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Maulana, Nur Iskandar. 2019. “Studi Komparatif Keakuratan Dengan 
Menggunakan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) Dan Single Index 
Model (SIM) Pada Indeks IDX30”.  
 
Penelitian ini bertujuan untuk Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mengetahui ada atau tidaknya perbedaan return yang dihasilkan oleh portofolio 
yang dibentuk menggunakan metode tersebut serta untuk mengetahui diantara dua 
metode tersebut mana yang lebih optimal dalam menghasilkan return. 
Populasi dalam penelitian ini adalah jumlah saham yang pernah masuk 
maupun yang masih menetap selama periode penelitian dengan jumlah populasi 
sebanyak 43 saham perusahaan. Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan 
teknik purposive sampling, dengan kriteria saham – saham yang konsisten secara 
berturut – turut masuk dalam daftar saham Indeks IDX30 selama periode penelitian 
dengan jumlah sampel yang dihasilkan sebanyak 18 saham perusahaan. Metode 
pengumpulan data yang digunakan adalah data sekunder yang didapat dari Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Pengelolaan data menggunakan teknik statistik yang berupa 
uji beda rata – rata (independent sample t-test) dengan program SPSS versi 22. 
 Hasil penelitian menunjukkan perhitungan menggunakan single index 
model menghasilkan 11 saham kandidat pembentuk portofolio optimal yaitu LPKR, 
TLKM, ICBP, UNTR, BBCA, GGRM, BMRI, ADRO UNVR, BBRI dan BBNI. 
Hasil perhitungan mneggunakan capital asset pricing model menghasilkan 10 
saham kandidat pembentuk portofolio efisien yaitu ADRO, BBCA, BBNI, BBRI, 
BMRI, GGRM, ICBP, TLKM, UNTR dan UNVR. Terdapat perbedaan return 
antara pembentukan portofolio menggunakan single index model dan capital asset 
pricing model, dimana single index model mampu menghasilkan return yang lebih 
besar (2,03%) dibandingkan capital asset pricing model (-0,72%). 
 Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa pembentukkan 
portofolio menggunakan Single Index Model (SIM) lebih optimal dibandingkan 
portofolio yang dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Pembentukkan portofolio optimal menggunakan Single Index Model (SIM) juga 
lebih dianjurkan untuk digunakan oleh para investor karena untuk memperkirakan 
tingkat risiko dan keuntungan lebih akurat dibandingkan dengan pembentukkan 
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
 










Maulana, Nur Iskandar. 2019. "Study Comparative of Accuracy Using the Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) and Single Index (SIM) Methods on the IDX30 
Index".  
 
The purpose of this research is to find out whether or not there is a return 
generated by the portfolio made using this method and to learn between the two 
methods which are more optimal in producing returns. 
The population in this study is the number of shares that have entered or are 
still remaining during the study period with a total of 43 company shares. The 
sampling technique using purposive sampling technique, with the criteria of 
consistently full shares included in the IDX30 Index stock list during the study 
period with the number of samples produced as many as 18 company shares. The 
data collection method used is secondary data obtained from the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). Data management uses statistical techniques consisting of an 
average difference test (independent sample test) with the SPSS version 22 
program. 
The results showed that the calculation using a single index model resulted 
in 11 stocks forming optimal portfolio candidates namely LPKR, TLKM, ICBP, 
UNTR, BBCA, GGRM, BMRI, ADRO UNVR, BBRI and BBNI. The calculation 
results using the capital asset pricing model produce 10 shares of prospective 
portfolio-forming efficient ADRO, BBCA, BBNI, BBRI, BMRI, GGRM, ICBP, 
TLKM, UNTR and UNVR. There is a difference in returns between portfolio 
formation using a single index model and a capital asset pricing model, while a 
single index model can produce a greater return (2.03%) compared to the capital 
asset pricing model (-0.72%). 
Based on the results of the study, it can be concluded that portfolio formation 
using the Single Index Model (SIM) is more optimal than the portfolio created using 
the Capital Asset Pricing Model (CAPM). Optimal portfolio formation using the 
Single Index Model (SIM) is also more recommended for use by investors because 
it is to estimate the level of risk and more accurate than the formation using the 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
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A. Latar belakang 
Pada era ini kondisi keuangan di Indonesia sedang mengalami 
penurunan, dimana nilai tukar rupiah semakin melemah. Sehingga 
mengakibatkan dampak yang sangat drastis bagi perekonomian global dan 
nasional. Pada hal ini mengakibatkan banyak perbincangan yang muncul akan 
terjadinya krisis ekonomi tahun 1998 itu akan terjadi kembali, banyak indikasi 
yang terus mengarah pada prediksi tersebut. Dampak globalisasi juga bisa 
menjadi ancaman bagi Indonesia apabila kita tidak bisa bersaing dengan negara 
lain. Namun, globalisasi mampu menjadi sisi terang bagi ekonomi di Indonesia 
apabila Indonesia mampu menguasai perdagangan bebas.  
Banyak upaya yang dapat dilakukan untuk bisa menstabilkan 
perekonomian di Indonesia, salah satu upaya tersebut dengan berinvestasi. 
Investasi merupakan salah  satu  aktivitas penanaman uang yang terdapat 
pada sebuah perusahaan yang sudah go public. Salah satu investasi yang  
diminati oleh seorang investor sebagai pemodal adalah investasi berupa saham. 
Saham merupakan suatu surat berharga yang menunjukkan bagian 
kepemilikan atas suatu perusahaan tersebut. Ketika seorang investor membeli 
saham pada perusahaan berarti investor tersebut telah memiliki hak 




keuntungan perusahaan dalam bentuk dividen, pada akhir tahun periode 
pembukuan perusahaan.  
Aktivitas investasi ini biasanya dilakukan melalui pasar modal. Bagi  
investor  sebagai pemilik  modal, pasar  modal  adalah sebuah tempat untuk 
berinvestasi  menanamkan uang seperti obligasi, reksadana, saham dan lain-
lain sesuai dengan kriteria keuntungan dan risiko masing-masing, 
sedangkan bagi perusahaan fungsi pasar modal adalah  untuk  mendapatkan  
pemasukan dana dari investor untuk pengembangan usaha, ekspansi,  
penambahan modal kerja, dan sebaga inya. Pada pasar modal inilah tempat 
bagi kedua kepentingan tersebut bertemu.  
Pasar modal merupakan penghubung antara para investor dengan 
perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen 
keuangan jangka panjang, seperti obligasi, saham, waran, right, 
reksadana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan 
lain-lain (Martalena dan Malinda, 2011:3). Kinerja pasar modal serta minat 
masyarakat terhadap kegiatan investasi pada pasar modal yang semakin  
meningkat mengakibatkan kebutuhan akan analisis perdagangan sekuritas yang 
cermat, teliti serta didukung dengan data - data yang akurat. 
Sebelum melakukan investasi, seorang investor harus memikirkan hasil 
yang diharapkan (expected return) dan risiko investasi. Karena keputusan 
untuk berinvestasi menyangkut uang yang akan digunakan untuk investasi, 
jenis investasi yang akan  dilakukan, pengembalian investasi dan sebuah risiko 




mencari informasi dan melalkukan berbagai analisis untuk  mengurangi risiko 
dalam berinvestasi. 
Masalah yang sering terjadi adalah investor berhadapan dengan 
ketidakpastian ketika harus memilih saham – saham. Risiko saham secara 
umum dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan 
risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Pada umumnya setiap investor 
biasanya hanya menginginkan return (keuntungan) dan tidak menginginkan 
sebuah risiko. Artinya, seorang yang akan berinvestasi hanya akan 
menanamkan modalnya dalam perushaan yang minim dalam risiko dan mereka 
juga mengharapkan menerima return yang tinggi dari investasi tersebut. Hal ini 
memiliki gagasan yang dalam dimana  seorang investor mengakui untuk 
menghindari risiko (risk – aversion) dan mempertimbangkan risiko-return. 
Gagasan itu dapat diartikan bagi seorang manajer keuangan adalah : 
1. Setiap keputusan untuk berinvestasi. Suatu investasi harus memiliki return 
yang tinggi apabila terdapat risiko yang tinggi, begitu pula sebaliknya.  
2. Setiap keputusan pendanaan. Biaya pemakaian modal harus lebih besar 
bila mengandung risiko yang sangat tinggi, begitu pula sebaliknya.  
Terdapat banyak alternatif yang dapat diperoleh dengan tingkat risiko 
masing – masing, ini yang menjadi kekuatan yang dapat menjadi daya tarik 
untuk berinvestasi di pasar modal. Investasi pada obligasi memiliki risiko yang 
lebih kecil jika dibandingkan dengan saham. Untuk mengurangi risiko yang 
dihadapi, para investor biasanya melakukan diversifikasi atas investasi yang 




Risiko investasi yang dapat dihindari melalui diversifikasi saham dengan 
membentuk portofolio optimal adalah risiko tidak sistematis sedang risiko 
sistematis tidak dapat dihindari (faktor – faktor makro yang dapat 
mempengaruhi pasar secara keseluruhan seperti keadaan ekonomi dan politik) 
(Brigham and Daves, 2003:83). 
Banyak faktor yang mempengaruhi tingkat harga saham  naik atau 
turunnya harga, harga saham itu tidak dapat diprediksi secara pasti. Oleh 
karena  itu, diharapkan investor  dapat  melakukan  analisis atau penilaian 
saham dengan menggunakan berbagai sarana. Sebagai investor perlu 
mengetahui faktor ekternal dan internal yang dapat mempengaruhi return pada 
saham. Beberapa pendekatan atau model yang dapat menyatakan hubungan 
return dan risiko dalam berinvestasi, diantaranya adalah Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM). 
Sharpe (1964) dan Lintner (1965) mempublikasikan CAPM adalah 
model untuk menyediakan tolak ukur tingkat return untuk mengevaluasi 
kemungkinan alternatif investasi, memprediksi keseimbangan return 
ekspektasi dari suatu aset berisiko, dan memberikan kemungkinan mengenai 
return yang belum diperdagangkan di pasar. Pada keadaan equilibrium, tingkat 
keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal akan dipengaruhi oleh risiko   
sistematis yang diproksikan dengan beta (Tandelilin, 2001:90). 
Model CAPM merupakan suatu model baru dalam ekonomi keuangan 
yang dapat menentukan dan menjelaskan apa itu risiko dalam suatu pasar 




yang akan diterima oleh seorang investor dengan tingkat risiko yang 
dihadapinya pada perdagangan saham. Selain itu, model CAPM juga  
merupakan  model  keseimbangan  pasar.  Dalam  keadaan  ekuilibrium, semua  
aktiva yang berisiko harus berada di portofolio pasar (M), karena semua 
investor akan memegang portofolio tersebut (Jogiyanto, 2013:521). 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) mendefinisikan bahwa para 
investor adalah perencana pada suatu periode tunggal yang memiliki persepsi 
yang sama mengenai keadaan pasar dan mencari mean variance dari portofolio 
yang optimal. Capital Asset Pricing Model (CAPM) juga mengasumsikan 
bahwa pasar saham yang ideal adalah pasarn saham yang besar dan para 
investor adalah para price takers, tidak ada pajak maupun biaya transaksi, 
semua aset dapat diperdagangkan secara umum, dan para investor dapat  
meminjam pada jumlah yang tidak terbatas pada tingkat suku bunga tetap yang 
tidak berisiko (fixed risk free rate). Dengan asumsi ini, semua investor 
memiliki portofolio yang risikonya identik.  
Capital Asset Pricing Model (CAPM) bukanlah satu – satunya teori 
yang mencoba menjelaskan bagaimana suatu aktiva ditentukan harga oleh 
pasar. Masih ada kelemahan – kelemahan yang terjadi pada CAPM yang 
membuat para ahli manajemen keuangan mencari model alternatif yang 
menjelaskan hubungan return dengan risiko saham. Salah satu model tersebut 
adalah Single Index Model (SIM).  
Sharpe (1963) mengembangkan model penelitian portofolio dari 




Index Model digunakan untuk mendapatkan return maksimal pada setiap 
tingkat risiko portofolio dan menjelaskan proses bagaimana return saham 
diperoleh. Menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2006:404-428), Single Index 
Model dapat digunakan untuk menghitung return ekspektasi dengan membagi 
pengaruh pada return atau sumber yang tidak pasti ke dalam faktor sistematis 
(sebagaimana diukur dengan return atas indeks pasar) dan faktor spesifik 
perusahaan. Risiko pasar dari portofolio menunjukkan sensitivitas return 
saham terhadap faktor-faktor ekonomi yang dinyatakan dalam return pasar. 
Sementara itu, risiko spesifik perusahaan ditunjukkan oleh faktor residual. 
Single Index Model berasumsi bahwa faktor makro dapat diwakili oleh indeks 
umum dari return saham yang didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari 
suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. 
Pada umumnya Single Index Model didasarkan  pada pengamatan 
bahwa harga dari suatu sekuritas mengalami guncangan dengan indeks harga 
pasar. Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham cenderung 
mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik. Begitupun 
sebaliknya, jika indeks harga saham turun, kebanyakan saham mengalami 
penurunan harga. Hal tersebut memungkinkan bahwa return dari sekuritas 
berkorelasi karena adanya reaksi umum terhadap perubahan-perubahan nilai 
pasar (Jogiyanto, 2013:340). 
Banyaknya saham yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
sering membuat bingung investor untuk memilih saham yang baik untuk dibeli. 




saham- saham dari berbagai perusahaan yang memiliki tingkat kemampuan 
jangka pendek, menengah dan panjang yang tinggi, memiliki kapitalisasi pasar 
besar, kondisi keuangan perusahaan baik serta kondisi fundamental yang juga 
baik yaitu Indeks Likuid 45 (LQ 45) dan Index 30 (IDX30).  
Indeks IDX30 adalah indeks yang terdiri dari 30 saham yang dipilih 
dari konstituen Indeks LQ 45. Konstituen Indeks LQ 45 dipilih karena saat ini 
Indeks LQ 45 sudah dapat menggambarkan kinerja saham dengan likuiditas 
tinggi dan kapitalisasi pasar besar. Hanya saja, beberapa fund manager merasa 
jumlah 45 saham tersebut terlalu besar. Jumlah konstituen Indeks IDX30 yang 
terdiri dari 30 saham memiliki keunggulan lebih mudah dilakukan replika 
sebagai acuan portofolio. Selain itu, menurut teori portofolio, jumlah 30 
merupakan jumlah diversifikasi aset yang ideal dalam sebuah portofolio. Dasar 
pertimbangan pemilihan konstituen Indeks IDX30 adalah faktor kuantitatif 
yang terkait dengan nilai, frekuensi dan hari transaksi serta kapitalisasi pasar. 
Selain faktor – faktor yang bersifat kuantitatif tersebut, BEI juga 
mempertimbangkan informasi kelangsungan usaha, laporan keuangan dan 
pertimbangan lain, misalnya sedang diberlakukan suspensi atau tidak. Secara 
berkala, konstituen Indeks IDX30 akan dikaji ulang setiap 6 bulan, yaitu setiap 
akhir bulan Januari dan Juli, dan hasilnya akan diumumkan pada awal bulan 
berikutnya. 
Penelitian – penelitian terdahulu tentang manajemen keuangan, 
khususnya tentang pasar modal telah banyak dilakukan. Kebanyakan peneliti 




Pricing Theory (APT) atau dengan variabel Single Index Modal (SIM) dengan 
Stochastic Dominance untuk membandingkan return saham. Dari beberapa 
penelitian yang ada, penulis melihat terdapat perbedaan variabel yang dipilih, 
studi kasus, maupun hasil yang berbeda - beda pula. Beberapa penelitian yang 
memberikan kesimpulan yang berbeda diantaranya oleh : 
Penelitian yang dilakukan oleh Rifqiawa (2012) mengenai rasionalitas 
investor terhadap pemilih saham – saham yang tergabung dalam Jakarta 
Islamic Index dilakukan menggunakan metode single index, hasil yang  
menguji perbedaan rata – rata volume perdagangan saham – saham yang 
memiliki nilai ERB > Ci* dengan rata – rata volume perdagangan saham-
saham yang memiliki nilai ERB < Ci*. Hasil penelitiannya disimpulkan 
investor cukup rasional dalam melakukan transaksi perdagangan di BEI, 
karena rata - rata volume perdagangan saham dari saham – saham yang  
memiliki  nilai  ERB  >  Ci* berbeda  secara signifikan dengan rata – rata 
volume perdagangan saham – saham yang memiliki ERB < Ci*. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hielmiyani Maftuhah (2014) meneliti 
mengenai CAPM dan APT, dengan judul “Perbandingan Metode CAPM dan 
APT Dalam Menghitung Return Saham JII”. Untuk APT menggunakan 
empat variabel makro yaitu kurs, suku bunga, inflasi, dan IHSG. Kemudian 
untuk peramalan variable makro menggunakan metode exponential smoothing 
dengan SPSS. Hasil penelitiannya (1) CAPM lebih akurat dibanding APT 
dalam menghitung return saham JII, kemudian (2) Terdapat perbedaan  




Penelitian yang dilakukan oleh Khotim et al, (2014) menganalisis 
pembentukan portofolio optimal pada saham - saham dengan menggunakan 
Model Indeks Tunggal dan Stochastic Dominance menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan return portofolio antara portofolio optimal yang 
terbentuk dengan Model Indeks Tunggal dengan portofolio optimal yang 
terbentuk dengan Stochastic Dominance, yang dimana dengan menggunakan 
Model Indeks Tunggal mampu menghasilkan return portofolio yang lebih 
tinggi (3,11%) dibanding return portofolio optimal dengan Stochastic 
Dominance (2,43%). 
Penelitian yang dilakukan oleh Mary & Rathika (2015) menggunakan 
metode single index penelitian ini menggunakan harga penutupan bulanan dari 
10 perusahaan yang tedaftar di indeks NSE dan CNX Pharma untuk periode 
September 2010 sampai dengan September 2014. Dari hasil analisis empiris 
dapat disimpulkan bahwa dari 10 perusahaan hanya satu perusahaan yang 
dipilih untuk tujuan investasi bedasarkan cutt off point yaitu – 0.11182. 
Penelitian yang dilakukan oleh Setiawan (2017) menggunakan model 
indeks tunggal. Analisis data dan pengujian dilakukan dengan menentukan 
saham – saham yang masuk ke dalam portofolio optimal dan yang tidak masuk 
ke dalam portofolio optimal serta membandingkan rata-rata frekuensi volume 
perdagangan saham antara saham – saham LQ45 yang masuk ke dalam 
portofolio optimal dengan yang tidak masuk portofolio selama periode 2013 - 
2016. Dari hasil uji beda diketahui bahwa terdapat rasionalitas investor dalam 




tunggal di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu investor sebaiknya  memilih  
saham – saham yang masuk ke dalam portofolio optimum dengan 
mempertimbangkan nilai ERB dan nilai Ci dan cenderung untuk tidak melihat 
volume perdagangan sebagai indikator utama investasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2016:427) model indeks 
tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas 
berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar.Husnan, 1998:103model index 
tunggal mendasarkan pemikiran bahwa tingkat keuntungan pasar berkorelasi 
dengan perubahan pasar. Model indeks tunggal banyak digunakan sebagai alat 
analisis untuk mendapatkan portofolio yang efisien, karena model ini 
memungkinkan untuk dapat memmberikan return yang optimal.Pengujian 
portofolio optimal dengan metode single index model (indeks tunggal) telah 
membuktikan bahwa model ini memungkinkan untuk mendapatkan kinerja 














B. Perumusan masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang ada maka disusun 
perumusan penelitian sebagai berikut: 
1. Apakah ada perbedaan return antara portofolio yang dibentuk 
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan portofolio 
yang dibentuk dengan metode Single Index Model (SIM) pada Indeks 
IDX30? 
2. Apakah portofolio yang dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM) 
lebih optimal dibandingkan portofolio yang dibentuk menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada Indeks IDX30? 
C. Tujuan penelitian 
Berdasarkan permasalahan yang akan diuji, maka tujuan penelitian ini 
yaitu sebagai berikut: 
1. Mengetahui perbedaan return yang dihasilkan oleh pembentukan 
portofolio menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
dan menggunakan metode Single Index Model (SIM) pada Indeks IDX30. 
2. Mengetahui seberapa optimal metode Single Index Model (SIM) 
dibandingkan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam 







D. Manfaat penelitian 
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah dan tujuan penelitian 
yang telah ditetapkan, maka manfaat penelitian ini adalah : 
1. Manfaat Teoritis 
Secara teoritis hasil penelitian ini dapat memberikan sedikit masukan bagi 
peneliti selanjutnya, memberikan sedikit gambaran sebelum melakukan 
penelitian dan menjadikan penelitian ini sebagian informasi pelengkap 
dalam penelitian yang sejenis. 
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi Peneliti 
Dapat mengaplikasikan ilmu yang telah di dapat selama masa kuliah, 
khususnya ilmu manajemen keuangan, investasi dan pasar modal 
dalam menganalisis perbandingan keakuratan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM) dalam memprediksi 
return saham pada IDX30. 
b. Bagi Investor Maupun Calon Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan dan digunakan 
untuk bahan masukan dan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
investasi yang optimal khususnya di perusahaan – perusahaan yang 







A. Landasan Teori 
1. Investasi 
a. Pengertian Investasi 
Investasi merupakan salah  satu  aktivitas penanaman uang yang 
terdapat pada sebuah perusahaan – perusahaan yang sudah go public. Saat 
mengambil keputusan untuk berinvestasi maka investor berkeinginan 
memperoleh keuntungan yang tinggi dalam jangka panjang. Investasi juga 
dapat diartikan menahan diri dari sebuah keinginan, kebutuhan yang tidak 
terlalu penting.  
Menurut Jogiyanto (2017:5) mengatakan bahwa investasi adalah  
penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke dalam aktiva  atau proses 
produktif yang hasilnya untuk konsumsi mendatang dapat dikatakan sebagai 
suatu investasi. Dengan adanya aktiva yang produktif, penundaan konsumsi 
sekarang untuk di investasikan ke aktiva yang produktif tersebut akan 
meningkatkan utiliti total. 
Sedangkan menurut Charles P. Jones (2014:3) berpendapat bahwa 
“Investment can be defined as the commitment of fund to one or more diassets 
that will be held ober some future time period”. Artinya, investasi dapat 
didefinisikan sebagai komitmen dana untuk satu atau lebih asset yang akan 





Pengertian investasi menurut Haming dan Basalamah (2010:369) 
adalah penggunaan atau pengeluaran dana yang dilakukan pada waktu 
sekarang untuk mengadalam suatu aktiva (aktiva nyata atau aktiva keuangan) 
dengan tujuan mendapatkan manfaat yang lebih besar di masa mendatang, 
paling tidak dalam waktu dua tahun atau lebih. 
Sedangkan pengertian investasi menurut Tandelilin (2001:3) “Investasi 
adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan 
pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. 
Selain itu Fabozzi (1995:2) mengungkapkan investasi adalah cara 
penanaman modal baik secara langsung maupun tidak langsung yang bertujuan 
untuk mendapatkan keuntungan tertentu dari hasil penanaman modal tersebut, 
dengan harapan nilai di waktu mendatang lebih tinggi dari pada nilai yang 
ditemui hari ini. 
Istilah investasi dapat berhubungan dengan berbagai macam aktivitas.  
Untuk investor yang lebih berani, lebih cerdas dan lebih pintar dalam memilih 
risiko, aktivitas investasi yang dilakukan meliputi investasi pada aset - aset 
keuangan yang dapat menimbulkan risiko yang lebih kompleks seperti 
warrants, option, dan future maupun ekuitas internasional. 
Dari pengertian – pengertian dari para ahli, maka dapat disimpulkan 
bahwa Investasi saham adalah suatu proses menanamkan uang dan dana 
dalam pembelian saham dengan harapan mendapatkan keuntungan berlebih 
atas dana yang telah diinvestasikan dalam perdagangan nsaham pada Bursa 





b. Tujuan Investasi 
Tujuan sederhana investor melakukan investasi adalah untuk 
mendapatkan keuntungan uang pada masa yang akan datang. Sedangkan 
tujuan investasi yang lebih luas adalah untuk meningkatkan sebuah 
kesejahteraan investor. Kesejahteraan dalam hal ini merupakan kesejahteraan 
moneter, yang bisa diukur dengan penjumlahan pendapatan saat ini ditambah 
pendapatan masa datang.  
Tandelilin (2010:69-71) secara khusus menyatakan terdapat beberapa 
alasan seseorang melakukan investasi, yaitu: 
1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang. 
Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan  taraf 
hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya berusaha bagaimana 
mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak 
berkurang di masa yang akan datang. 
2. Mengurangi tekanan inflasi. 
Dengan melakukan investasi dalam pemilikan perusahaan atau objek lain, 
seseorang dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai kekayaan 
atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi. 
3. Dorongan untuk menghemat pajak. 
Beberapa negara di dunia banyak melakukan kebijakan yang bersifat 
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pemberian 
fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi pada 





c. Proses Investasi 
Setiap orang pasti mempunyai keinginan yang berbeda – beda dalam 
menentukan keputusan investasi, secara umum keinginan untuk investasi 
seseorang adalah memperoleh keuntungan dimasa akan datang. Proses 
keputusan investasi merupakan proses keputusan yang berkesinambungan (on 
going process). 
Menurut Husnan (2001:48-49) terdapat lima tahapan dalam proses  
keputusan investasi yang berjalan terus – menerus sampai tercapai keputusan 
investasi yang terbaik, yaitu: 
1. Menentukan kebijakan investasi 
Disini pemodal perlu menentukan tujuan investasinya tersebut akan 
dilakukan. Karena ada hubungan yang positif antara risiko dan keuntungan 
investasi, maka pemodal tidak bisa mengatakan bahwa tujuan investasinya 
adalah mendapatkan keuntungan sebesar – besarnya,tetapi menyadari 
bahwa ada kemungkinan untuk menderita rugi, jadi tujuan investasi harus 
dinyatakan baik dalam keuntungan maupun risiko. 
2. Analisis Sekuritas 
Dalam tahap ini investor melakukan analisis terhadap suatu efek atau 
sekelompok efek. Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk 
mengidentifikasikan efek yang salah harga (mispriced), apakah harganya 
terlalu tinggi atau terlalu rendah, dan analisis ini dapat mendeteksi 






3. Pembentukan Portofolio 
Portofolio berarti sekumpulan investasi, tahap ini menyangkut identifikasi 
sekuritas - sekuritas mana yang akan dipilih, dan berapa  proporsi dana 
yang akan ditanamkan pada masing – masing sekuritas tersebut. Pemilihan 
banyak sekuritas dimaksud untuk mengurangi risiko yang ditanggung. 
Pemilihan sekuritas dipengaruhi antara lain: preferensi risiko, pola 
kebutuhan kas, status pajak, dan sebagainya. 
4. Melakukan Revisi Portofolio 
Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap sebelumnya,  
dengan maksud kalau perlu melakukan perubahan portofolio yang telah 
dimiliki. Apabila portofolio sekarang tidak optimal atau tidak sesuai 
dengan preferensi risiko pemodal, maka pemodal dapat melakukan 
perubahan terhadap sekuritas yang membentuk portofolio tersebut. 
5. Evaluasi Kinerja 
Tahap ini pemodal atau investor melakukan penilaian terhadap kinerja 
(performance) portofolio, baik dalam aspek tingkat keuntungan yang 
diperoleh maupun risiko yang ditanggung. Tidak benar kalau portofolio   










d. Return Investasi 
Return adalah sebuah keuntungan yang diperoleh dari perusahaan dari 
hasil investasi yang sudah investor tanam pada perusahaan. Definisi return 
menurut Jogiyanto (2017:283) itu sendiri adalah sebagai hasil dari investasi 
dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi atau return ekspetasian 
yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. 
Return realisasian (realized return) merupakan return yang telah terjadi yang 
dihitung menggunakan data historis. Return realisasian penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan dan berguna 
bagi dasar penentuan return ekspektasian (expected return) dan risiko dimasa 
datang. Sedangkan Return ekspektasian (expected return) adalah return yang 
diharapkan akan di peroleh oleh investor dimasa datang. 
Pengukuran actual return yang banyak digunakan adalah return total 
yang terdiri dari capital gain (loss) dan yield sebagai beikut : 
Capital gain atau capital loss menurut Jogiyanto (2017:284) merupakan selisih 
dari harga investasi sekarang relatif dengan harga periode yang lalu : 




Keterangan :  
P1 : Harga Sekarang 
Pt-1 : Harga Periode Sebelumnya 
Jika harga investasi sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga investasi periode lalu 
(Pt-1) ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), sebaliknya terjadi 





Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 
investasi periode tertentu dari suatu investasi. Untuk saham, yield adalah 
persentase dividen terhadap harga saham periode sebelumnya. Dengan 
demikian, return total menurut Jogiyanto (2017:285) sebagai berikut : 
Yield =    
𝐷𝑡
𝑃𝑡−1
    
Keterangan :  
Dt : Dividen Saham 
Pt-1 : Harga Periode Sebelumnya 
Sehingga return total menurut Jogiyanto (2017:285) dapat dirumuskan :  









   
Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen 
kas secara periodic kepada pemegang sahamya, maka return saham dapat 
dihitung capital gain (loss) saja. 
e. Risiko Investasi 
Investor tidak cukup menghitung return saja untuk setiap investasi. 
Risiko dari investasi juga perlu diperhitungkan. Return dan risiko adalah dua 
hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan suatu investasi merupakan trade-
off dari kedua faktor ini. Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif, 
semakin besar risiko yang harus ditanggung, semakin besar return yang harus 






Menurut Van Horne dan Wachwics dalam Jogiyanto (2017:305) 
mendefinisiskan   risiko   sebagai   varabilitas   return   terhadap   return   yang 
diharapkan. Menurut Kamarudin (2004:30) risiko dapat didefinisikan sebagai  
kemungkinan untuk luka, rusak, atau hilang. Dalam investasi risiko selalu 
dikaitkan dengan variabilitas return yang dapat diperoleh dengan surat 
berharga. 
Dalam melakukan investasi biasanya seorang investor bersifat 
menghindari risiko investasi (risk averse). Seorang investor pasti akan 
berusaha menghilangkan risiko dengan berbagai cara yang akan digunakan, 
namun risiko secara umum risiko itu tidak dapat dihilangkan hanya bisa 
dikurangi. Cara mengurangi risiko dengan melakukan diversifikasi investasi. 
Menurut Husnan (2009:161) dalam konteks portofolio, risiko dibedakan 
menjadi dua, yaitu:   
1. Risiko sistematis (systematic risk) 
Merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 
diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh factor – factor 
makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. Misalnya 
perubahan tingkat bunga, kurs valuta asing, kebijakan pemerintah dan 
sebagainya. Risiko ini bersifat umum dan berlaku bagi semua saham dalam 
bursa saham yang bersangkutan. Risiko ini juga disebut risiko yang tidak 







2. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) 
Merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, 
karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industri tertentu. 
Fluktuasi risiko ini besarnya berbeda – beda antara satu saham dengan 
saham yang lain. Karena perbedaan itulah maka masing-masing saham 
memiliki tingkat sensitivitas yang berbeda terhadap setiap perubahan 
pasar. Misalnya faktor struktur modal, struktur aset, tingkat likuiditas, 
tingkat keuntungan, dan sebagainya. Risiko ini juga disebut risiko yang 
dapat didivesifikasi (diversifiable risk). 
Gambar 2.1 
Risiko Sistematis, Risiko Tidak Sistematis, dan Risiko Total 
 
Sumber : Suad Husnan (2009:161) 
Pada tersebut tampak bahwa semakin banyak jumlah saham dalam 
portofolio, maka semakin kecil risiko yang tidak sistematis. Karena risiko yang 
tidak sistematis dapat dihilangkan dengan cara diversifikasi, maka risiko ini 
menjadi tidak relevan dalam portofolio, sehingga yang relevan bagi investor 





2. Pasar Modal 
a. Pengertian Pasar Modal 
Menurut Fahmi (2012:55) mengartikan Pasar  modal  dapat  mendorong  
terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka 
pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang 
memberikan return yang optimal. Pada dasarnya, pasar modal merupakan 
pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang yang bisa di 
perjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas (saham), instrument derivatif, 
maupun instrument lainnya. 
Dalam Undang – Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal pada 
Pasal 1 ayat 13 disebutkan bahwa Pasar Modal adalah kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdangan efek, perusahaan publik 
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi 
yang berkaitan dengan efek. Selanjutnya, dalam ayat 15 disebutkan bahwa 
penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh 
emitmen untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang 
diatur dalam undang – undang ini dan pelaksanaannya. 
Menurut Tandelilin (2010:61) Pasar modal merupakan tempat 
pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 
membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas, sedangkan 
tempat dimana terjadinya jual beli sekuritas disebut dengan bursa efek. 
Dalam Pasal 1 Ayat 4 disebutkan Bursa Efek adalah pihak yang 





mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak – pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan efek diantara mereka. 
Berdasarkan pengertian diatas, maka pasar modal ditekankan sebagai 
kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan yang 
diterbitkan oleh perusahaan publik kepada investor. 
b. Fungsi Pasar Modal 
Pasar Modal memiliki peran sentral dalam perekonomian suatu negara, 
bahkan maju atau tidaknya perekonomian suatu negara, salh satunya dapat 
diukur dari maju atau tidaknya pasar modal di negara tersebut. Menurut Rivai, 
Modding, Veithzal dan Mariyanti (2013:97) pasar modal telah tumbuh menjadi 
leading indicator bagi ekonomi suatu negara, dengan 8 fungsi antara lain: 
1. Menyediakan sumber pembiyaan (jangka panjang) untuk dunia usaha 
memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal. 
2. Memberikan wahan investasi bagi investor sekaligus memungkinkan 
upaya diversifikasi. 
3. Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi negara. 
4. Penyebaran kepemilikan perusahaan ke dalam masyarakat umum. 
5. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan berprospek. 
6. Menciptakan lapangan kerja yang menarik. 
7. Menciptakan likuiditas perdagangan efek. 
8. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme serta 





Berdasarkan fungsi pasar modal di atas, dapat diartikan bahwa pasar 
modal pada umunya menciptakan  kesempatan kepada masyarakat untuk 
berinvestasi dalam rangka perkembangan suatu peranan perekonomian. 
c. Instrumen Pasar Modal 
Bentuk instrument di pasar modal disebut efek, yaitu surat berharga 
yang diperdagangkan yang pada umumnya bersifat jangka panjang. Instrumen 
tersebut adalah saham, obligasi, dan sertifikat. Menurut Martelena dan 
Malinda (2011:12) instrumen yang diperdagangakan di pasar modal sebagai 
berikut: 
1. Saham (stock), Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas. 
2. Obligasi (bond), merupakan efek yang bersifat hutang jangka panjang. 
3. Right Issue, hak memesan saham terlebih dahulu dengan harga tertentu, 
diperdagangkan dalam waktu yang sangat singkat (2 minggu). 
4. Waran, hak untuk membeli saham baru pada harga tertentu di masa yang 
akan datang. Waran dapat diperdagangkan selama 6 bulan setelah 
diterbitkan dengan masa berlaku sekitar 3 – 5 tahun. 
5. Reksadana, portofolio aset yang dibentuk oleh manajer investasi. 
Berdasarkan instrumen pasar modal diatas dapat disimpulkan bahwa 
sekuritas yang di perjual belikan pada pasar modal sebagai fasilitas bagi pihak 
kelebihan uang (pembeli efek) dengan pihak yang kekurangan uang (penerbit 





d. Perdagangan di Bursa Efek 
Perdagangan di bursa efek dapat berbentuk penawaran perdana dan 
perdagangan sekunder. Penawaran Perdana (Initial Public Offering, IPO) 
adalah penjualan sekuritas dari sebuah perusahaan public untuk pertama 
kalinya kepada publik. 
Gambar 2.2 










Arus uang   
 
 
Sumber :  Haming dan Basalamah (2010:366) 
 
Pada gambar tersebut terlihat bahwa emitmen terlibat dalam 
perdagangan perdana. Emitmen bersama dengan penjamin emisi koordinasi 















menawarkan saham itu ke lantai bursa. Hasil penjualan akan mengalir ke 
perusahaan emiten.  
Penawaran Sekunder adalah penjualan atas saham atau sekuritas 
kepada publik sesudah penawaran perdana. Dalam pasar sekunder ini pihak 
emiten tidak lagi terlibat dalam perdagangan. Arus uang hasil penjualan tidak 
lagi menjadi keuntungan penerima dari emiten. Transaksi berlangsung antara 
investor jual dan investor beli. Hasil perdagangan menjadi keuntungan 
penerimaan bagi investor jual. 
Gambar 2.3 








Arus Dana   
 
 
Sumber :  Haming dan Basalamah (2010:367) 
 
Pada gambar tersebut pihak emiten tidak lagi terlibat dalam 












menjembatani perdagangan ini, maka investor jual dan investor beli masing-
masing menunjuk pialang anggota bursa untuk mewakilnya.  
3. Saham 
a. Pengertian Saham 
Saham adalah tanda bukti memiliki perusahaan dimana pemiliknya 
disebut juga sebagai pemegang saham (share holder atau stock holder), 
(Mohammad,2006). Sedangkan menurut Darmadji & Fakhrudin (2006) saham 
(stock atau share) dapat didefinsikan sebagai tanda penyertaan atau 
pemilikian seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Menurutnya saham berwujud  selembar  kertas  yang  menerangkan  
bahwa pemilik kertas adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat 
berharga tersebut. 
Menurut Jogiyanto (2017:189-197) suatu perusahaan dapat menjual 
hak kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Jika perusahaan hanya 
mengeluarkan satu kelas saham saja, maka saham ini disebut dengan saham 
biasa (common stock). Untuk menarik investor potensial lainnya, suatu 
perusahaaan mungkin juga mengeluarkan kelas lain dari saham, yaitu yang 
disebut dengan saham preferen (preferred stock).  
Saham Preferen mempunyai sifat gabungan (hybrid) antara obligasi 
(bond) dan saham biasa. Seperti bond yang membayarkan bunga atas 
pinjaman, saham preferen juga memberikan hasil yang tetap berupa deviden 
preferen. Seperti saham biasa, dalam hal likuidasi, klaim pemegang saham 





Saham Biasa yaitu jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas 
saham saja, saham ini biasanya dalam bentuk saham biasa (common stock). 
Pemegang saham adalah pemilik dari perusahaan yang mewakili kepada 
manajemen untuk menjalankan operasi perusahaan. Saham yang 
menempatkan pemiliknya paling junior terhadap pembagian deviden dan hak 
atas harta kekayaan perusahaan apabila perusaaan tersebut dilikuidasi. 
Keuntungan yang diperoleh dari saham biasa lebih tinggi di bandingkan 
dengan saham preferen. Perolehan keuntungan tersebut juga diikuti oleh 
tingginya risiko yang akan diterima nantinya. 
b. Indeks Harga Saham 
Menurut Darmadji & Fakhuddin (2006) Indeks harga saham adalah 
satuan indikator tren pasar, artinya pergerakan indeks menggambarkan 
kondisi pasar pada saat aktif atau lesu. Sedangkan menurut Samsul (2006) 
Indeks harga saham yang dinyatakan dalam angka indeks, indeks saham 
digunakan untuk tujuan analisis dan menghindari dampak negatif dari 
penggunaan harga saham dalam rupiah. 
PT Bursa Efek Indonesia sekarang ini memiliki beberapa jenis indeks 
harga saham yang secara terus menerus di sebarluaskan melalui media cetak 
maupun elektronik, sebagai salah satu pedoman bagi investor untuk investasi 
di pasar modal. Beberapa jenis indeks tersebut adalah : 
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua emiten 
yang tercatat sebagai komponen perhitungan indeks. Saat ini beberapa 





emiten eks Bursa Efek Surabaya karena alasan tidak (atau belum ada) 
aktivitas transaksi sehingga belum tercipta harga di pasar. 
2. Indeks Sektoral, menggunakan semua emiten yang ada pada masing-
masing sektor. 
3. Indeks LQ45, menggunakan 45 emiten yang dipilih berdasarkan 
pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria - kriteria 
yang telah ditentukan. 
4. Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 emiten yang masuk dalam 
kriteria syariah (Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh Bapepam-LK) 
dan termasuk saham yang memiliki kapitalisasi besar dan likuiditas 
tinggi. 
5. Indeks Kompas 100, menggunakan 100 emiten yang dipilih berdasarkan 
pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria - kriteria 
yang telah ditentukan. 
6. Indeks BISNIS 27, menggunakan 27 emiten yang dipilih berdasarkan 
kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT Bursa Efek 
Indonesia dengan Harian Bisnis Indonesia. 
7. Indeks PEFINDO 25, menggunakan 25 emiten yang dipilih berdasarkan 
kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT Bursa Efek 
Indonesia dengan lembaga rating PEFINDO. 






9. Indonesia Syariah Stock Index (ISSI), yang menggunakan semua saham 
yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh 
Bapepam-LK (kini OJK). 
10. Indeks SRI-KEHATI, menggunakan 25 emiten yang dipilih berdasarkan 
kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT Bursa Efek 
Indonesia dengan Yayasan KEHATI. 
11. Indeks SMinfra18, menggunakan 18 saham terpilih yang bergerak dalam 
bidang infrastruktur dan penunjangnya, bekerjasama dengan PT Sarana 
Multi Infrastruktur (Persero). 
12. Indeks Papan Utama dan Papan Pengembangan, indeks ini didasarkan 
pada kelompok saham yang tercatat di BEI yaitu kelompok Papan 
Utama dan Papan Pengembangan. 
13. Indeks Individual, yaitu indeks harga saham masing - masing emiten. 
Seluruh indeks yang tercatat di BEI menggunakan metode perhitungan 
yang sama, yaitu metode rata – rata tertimbang berdasarkan jumlah saham 
tercatat. Perbedaan utama pada masing-masing indeks adalah jumlah emiten 
dan nilai dasar yang digunakan untuk perhitungan indeks. 
4. Teori Portofolio 
Portofolio didefinisikan sebagai rrangkaian kombinasi beberapa asset 
yang diinvestasikan dan dimiliki oleh pemodal, baik individu maupun institusi 
(Jogiyanto, 2013:194). Sedangkan menurut Fahmi (2015:2) Portofolio adalah 
sebuah bidang ilmu yang khusus mengkaji tentang bagaimana cara yang 





secara seminimal mungkin termasuk salah satunya dengan penganekaragaman 
risiko tersebut. 
Menurut Husnan (1998:49) Portofolio berarti sekumpulan investasi. 
Tahap ini menyangkut identifikasi sekuritas – sekuritas mana yang akan 
dipilih daan berapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing – 
masing sekuritas tersebut. Pemilihan banyak sekuritas dimaksudkan untuk 
mengurangi risiko yang ditanggung. Sebagaimana telah disebutkan pemilihan 
sekuritas ini dipengaruhi oleh prefensi risiko, pola kebutuhan kas, status pajak 
dan sebagainya.  
Pada tahun 1950 Harry M. Markowitz mengembangkan suatu teori 
yang disebut dengan teori Markowitz. Teori Markowitz menggunakan 
beberapa pengukuran statistik dasar untuk mengembangkan suatu rencana 
portofolio, diantaranya expected return, standar deviasi baik sekuritas 
maupun portofolio, dan korelasi antar return. Teori ini memformulasikan 
keberadaan retun dan risiko dalam suatu investasi, dimana unsur risiko   dapat 
diminimalisir melalui diversifikasi dan mengkombinasi berbagai instrumen 
investasi ke dalam portofolio. 
Teori portofolio Markowitz didasarkan atas pendekatan mean (rata-
rata) dan variance (varian) dimana mean merupakan pengukuran tingkat 
return dan varian merupakan pengukuran tingkat risiko. Teori Portofolio 
Markowitz ini disebut juga sebagai mean varian Mode, yang menekankan 
pada usaha memaksimalkan ekpektasi retun (mean) dan meminumkan 





optimal. Markowitz memaparkan index model sebagai penyederhanaan dari 
Mean–Varian Model, yang berusaha untuk menjawab berbagai permasalahan 
dalam penyusunan portofolio, yaitu terdapat begitu banyak kombinasi aktiva 
berisiko yang dipilih dan disusun menjadi portofolio. Dari sekian banyak 
kombinasi yang mungkin dipilih, investor rasional akan memilih portofolio 
optimal (efficient set). 
5. Portofolio Efisien 
Portofolio efisien didefinisikan sebagai portofolio yang memberikan 
nilai terbesar return ekspektasi dengan risiko yang sudah spesifik atau 
memberikan risiko terkecil dengan return ekspektasi yang sudah pasti 
(Jogiyanto, 2017:387). Portofolio yang efisien dapat ditentukan dengan 
memilih tingkat return ekspektasi tertentu dan kemudian meminimalkan risiko 
atau menentukan tingkat risiko tertentu dan kemudian memaksimalkan return 
ekspektasi.  
Portofolio efisien (efficient portfolio) adalah portofolio yang berada 
dalam kelompok (set) yang layak menawarkan ke para investor ekspektasi 
return maksimum atas berbagai level risiko dan juga risiko minimum untuk 
berbagai level ekspetasi return (Fahmi, 2015:3).  
Menurut Husnan (1998:123) Portofolio yang efisien adalah portofolio 
yang menghasilkan tingkan keuntungan tertentu dengan risiko rendah, atau 
risiko tetrtentu dengan tingkat keuntungan tertinggi. Sedangkan menurut 





tinggi pada risiko tertentu atau portofolio dengan risiko terendah pada return 
tertentu. 
Investor bisa memilih kombinasi untuk membentuk aset portofolio. 
Seluruh rangkaian yang memberikan kemungkinan portofolio bisa terbentuk 
dari kombinasi aset yang tersedia di sebut dengan set peluang atau portofolio 
set yang dapat di capai. Semua point pada set yang dapat dicapai memberikan 
semua kemungkinan portofolio efisien yang baik atau tidak baik untuk dipilih 
oleh investor. Namun investor yang rasional tidak akan memilih portofolio 
yang tidak menguntungkan (Jogiyanto, 2013:286). 
6. Portofolio Optimal 
Portofolio – portofolio efisien belum berupa portofolio optimal. 
Portofolio efisien adalah portofolio yang baik, tetapi belum yang terbaik. 
Portofolio efisien mempunyai satu faktor yang baik, yaitu faktor return 
ekspektasian dan faktor resikonya, keduanya masih belum terbaik. Maka 
portofolio optimal merupakan portofolio dengan kombinasi return 
ekspektasian dan risiko terbaik (Jogiyanto, 2017:387). 
Menurut Tandelilin (2001:74) Portofolio optimal adalah portofolio 
yang dipilih oleh seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada 
kumpulan portofolio efisien. Untuk menentukan portofolio optimal kita harus 
menghitung return saham – saham individual yang telah memenuhi kriteria 
untuk dijadikan portofolio optimal. Setelah itu menghitung varian dan 
kovarian dari saham dan pasar. Selanjutnya menghitung risiko sistematis dan 





7. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Model CAPM dipublikasikan oleh Sharpe (1964) dan Lintner (1965) 
merupakan model untuk menyediakan tolak ukur tingkat return untuk 
mengevaluasi kemungkinan alternatif investasi, memprediksi keseimbangan 
return ekspektasi dari suatu aset berisiko, dan memberikan kemungkinan 
mengenai return yang belum diperdagangkan di pasar. Menurut Tandelilin 
(2001:90) pada keadaan equilibrium, tingkat keuntungan yang disyaratkan 
oleh pemodal akan dipengaruhi oleh risiko sistematis yang diproksikan 
dengan beta.  
Model CAPM merupakan suatu model baru dalam ekonomi keuangan 
yang dapat menentukan dan menjelaskan apa itu risiko dalam suatu pasar 
modal  dan  menetapkan  suatu  risiko  bernilai, atau keuntungan ekstra apa 
yang akan diterima oleh seorang investor dengan tingkat risiko yang 
dihadapinya pada perdagangan saham. Selain itu, model CAPM juga  
merupakan  model  keseimbangan  pasar.  Dalam  keadaan  ekuilibrium, semua  
aktiva yang berisiko harus berada di portofolio pasar (M), karena semua 
investor akan memegang portofolio tersebut (Jogiyanto, 2017:579). 
Menurut Brigham dan Houston (2013:346) Model CAPM merupakan 
suatu modal yang didasarkan atas usulan bahwa setiap saham meminta tingkat 
pengembalian yang sama dengan tingkat pengembalian bebas risiko ditambah 






Adapun definisi Capital Asset Pricing Model (CAPM) menurut  
Fabozzi (1999:111) adalah CAPM merupakan teori ekonomi yang 
menjabarkan hubungan antara risiko dan pengembalian diharapkan atau 
dengan kata lain merupakan model penetapan harga sekuritas berisiko. 
CAPM menyatakan bahwa satu – satunya berisiko yang dinilai oleh investor 
adalah risiko sistematis, karena risiko ini tidak dapat dihilangkan melalui 
diversifikasi. 
Untuk melihat bagaimana harga aset ditentukan, harus disusun suatu 
model (suatu teori). Hal ini menuntut penyederhanaan agar pembangun model 
agar memfokuskan pada elemen yang paling penting dengan cara meringkas 
dari situasi yang kompleks. Cara ini dilakukan dengan membuat asumsi 
tertentu mengenai lingkungan. Menurut Jogiyanto (2017:576) asumsi-asumsi 
yang digunakan di model CAPM adalah sebagai berikut : 
1. Semua investor mempunyai cakrawala waktu satu periode yang sama. 
Investor memaksimumkan kekayaannya dengan memaksimumkan utiliti 
harapan dalam satu periode waktu yang sama. 
2. Semua investor melakukan pengambilan keputusan investasi berdasarkan 
pertimbangan antara nilai return ekspektasian dan deviasi standar return 
dari portofolionya. 
3. Semua investor mempunyai harapan yang seragam (homogeneos 






4. Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya (lending) atau 
meminjam (borrowing) sejumlah dana dnegan jumlah yang tidak terbatas 
pada tingkat suku bunga bebas risiko. 
5. Penjualan pendek (short sale) diijinkan. Investor individual dapat menjual 
pendek berapapun yang dikehendaki. 
6. Semua aktiva dapat dipecah – pecah menjadi bagian yang lebih kecil 
dengan tidak terbatas. 
7. Semua aktiva dapat dipasarkan secara likuid sempurna. Semua aktiva 
dapat dijualbelikan dipasar dengan cepat (likuid) dengan harga yang 
berlaku. 
8. Tidak ada biaya transaksi. Penjualan atau pembelian aktiva tidak dikenai 
biaya transaksi. 
9. Tidak terjadi inflasi. 
10. Tidak ada pajak pendapatan pribadi. Karena tidak ada pajak pribadi, maka 
investor mempunyai pilihan yang sama untuk medapatkan dividen atau 
capital gain. 
11. Investor adalah penerima harga (price – takers). Investor individual tidak 
dapat mempengaruhi harga dari suatu aktiva dengan kegiatan membeli 
dan menjual aktiva tersebut. 
12. Pasar modal dalam kondisi ekuilibrium. 
Keadaan equilibrium pasar mengenai expected return dan risiko dapat 
digambarkan oleh Security Market Line (SML) untuk sekuritas individual. 





trade off antara risiko dan expected return portofolio. Security Market Line 
(SML) merupakan penggambaran secara grafis dari model CAPM. 
Menurut Jogiyanto (2017:580) Hubungan expected return dan beta  
dapat digambarkan di Security Market Line (SML) sebagai berikut : 
Gambar 2.4 







Sumber : (Jogiyanto,2017:580) 
Dari gambar tersebut terlihat bahwa titik M menunjukkan portofolio 
pasar dengan beta senilai 1 dengan expected return  sebesar E(Rm). Untuk 
beta bernilai 0 atau untuk aktiva bebas risiko, aktiva ini mempunyai 
expected return sebesar Rf yang merupakan intercept dari SML. Dengan 
asumsi SML adalah garis linier, maka persamaan dari garis linier ini dapat 
dibentuk dengan intercept sebesar Rf dan slope sebesar [E(Rm)-Rf] / βm. 
Karena βm adalah bernilai 1, maka slope dari SML adalah sebesar 
[E(Rm)-Rf]. Selanjutnya persamaan SML untuk sekuritas dapat ditulis: 





Dari sinilah menurut Jogiyanto (2017:587) model CAPM 
terbentuk dan banyak dipakai oleh para akademisi dan praktisi. 
Dimana: E(Ri) = return harapan aset ke-i 
Rm = return harapan portofolio pasar 
Rf = tingkat bunga bebas risiko 
βi = sensitivitas return terhadap pasar 
8. Single Index Model (SIM) 
William Sharpe (1963) mengembangkan model yang disebut dengan 
model indeks tunggal (single index model). Model ini dapat digunakan untuk 
menyederhanakan perhitungan di model Markowitz dengan menyediakan 
parameter – parameter input yang dibutuhkan didalam perhitungan model 
Morkowitz. Di samping itu, metode indeks tunggal dapat juga digunakan 
untuk menghitung return ekspektasi dan juga risiko portofolio (Jogiyanto, 
2017: 427). 
Menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2006:404-428) Single Index 
Model dapat digunakan untuk menghitung return ekspektasi dengan membagi 
pengaruh pada return atau sumber yang tidak pasti ke dalam faktor sistematis 
(sebagaimana diukur dengan return atas indeks pasar) dan faktor spesifik 
perusahaan. Risiko pasar dari portofolio menunjukkan sensitivitas return 
saham terhadap faktor-faktor ekonomi yang dinyatakan dalam return pasar. 
Sementara itu, risiko spesifik perusahaan ditunjukkan oleh faktor residual. 
Metode indeks tunggal mengasumsikan bahwa tingkat pengembalian 





mempunyai reaksi yang sama terhadap satu faktor atau indeks tunggal yang 
dimasukkan dalam metode (Halim, 2005: 82). Metode indeks tunggal dapat 
digunakan dalam penentuan portofolio optimal dengan cara membandingkan 
excess return to beta (ERB) dengan cut-off-rate (Ci). Excess return to beta 
(ERB) merupakan kelebihan return saham atas return aset bebas risiko (risk 
free rate) yang disebut dengan return premium per unit risiko yang diukur 
dengan beta. Cut-off-rate (Ci) merupakan hasil bagi varian pasar dan return 
premium terhadap variance error saham dengan varian pasar pada sensitivitas 
saham individual terhadap variance error saham. 
Menurut Jogiyanto (2017: 427) Model indeks tunggal didasarkan pada 
pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan 
indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham 
cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik. 
Kebalikannya juga benar, yaitu jika indeks harga saham turun, kebanyakan 
saham mengalami penurunan harga. Hal ini menyarankan bahwa return- 
return dari sekuritas mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum 
(common response) terhadap perubahan-perubahan nilai pasar. Return dari 
suatu sekuritas  dan  return  dari  indeks  pasar  yang  umum menurut Jogiyanto 
(2017:428) dapat  dituliskan sebagai hubungan : 
Ri = ai + βi . RM                  
Variabel ai merupakan komponen return yang tidak tergantung dari 





(ecpected  value) αi dan kesalahan residu (residual  error) ei menurut 
Jogiyanto (2017:428) sebagai berikut : 
ai = αi + ei   
Persamaan diatas di substitusikan maka akan di dapatkan persamaan model 
indeks tunggal menurut Jogiyanto (2017:429) sebagai berikut : 
Ri = αi + βi . RM + ei      
Keterangan : 
Ri = return sekuritas ke – i. 
ai = suatu variabel acak yang menunjukkan komponen dari return    
sekuritas ke – i yang independen terhadap kinerja pasar. 
βi = beta yang merupakan koefisien yang mengukur perubahan Ri 
akibat dari perubahan RM. 
RM = tingkat return dari indeks pasar, juga merupakan suatu variabel 
acak. 
αi = nilai ekspektasian dari return sekuritas yang independen terhadap 
return pasar. 
ei = kesalahan residu yang merupakan variabel acak dengan nilai 
ekspektasiannya sama dengan nol atau E(ei) = 0. 
Model indeks tunggal membagi return dari suatu sekuritas ke dalam 
dua komponen, yaitu sebagai berikut : 






2. Komponen return yang berhubungan dengan return pasar diwakili oleh   
βi . RM. 
Bagian return yang unik (αi) hanya berhubungan dengan peristiwa mikro 
(micro event) yang mempengaruhi perusahaan tertentu saja, tetapi tidak 
mempengaruhi semua perusahaan – perusahaan secara umum. 
9. Indeks IDX30 
Indeks IDX30 adalah indeks yang terdiri dari 30 saham yang dipilih 
dari konstituen Indeks LQ 45. Yang diluncurkan pada tanggal 23 April 2012. 
Konstituen Indeks LQ 45 dipilih karena saat ini Indeks LQ 45 sudah dapat 
menggambarkan kinerja saham dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar 
besar. Hanya saja, beberapa fund manager merasa jumlah 45 saham tersebut 
terlalu besar. Jumlah konstituen Indeks IDX30 yang terdiri dari 30 saham 
memiliki keunggulan lebih mudah dilakukan replika sebagai acuan portofolio. 
Selain itu, menurut teori portofolio, jumlah 30 merupakan jumlah diversifikasi 
aset yang ideal dalam sebuah portofolio. 
Dasar pertimbangan pemilihan konstituen Indeks IDX30 adalah faktor 
kuantitatif yang terkait dengan nilai, frekuensi dan hari transaksi serta 
kapitalisasi pasar. Selain faktor – faktor yang bersifat kuantitatif tersebut, BEI 
juga mempertimbangkan informasi kelangsungan usaha, laporan keuangan 
dan pertimbangan lain, misalnya sedang diberlakukan suspensi atau tidak.  
Secara berkala, konstituen Indeks IDX30 akan dikaji ulang setiap 6 
bulan, yaitu setiap akhir bulan Januari dan Juli, dan hasilnya akan diumumkan 





2004 dengan nilai awal Indeks adalah 100 yang dihitung sama dengan Indeks 
lain yaitu menggunakan rata – rata timbangan kapitalisasi pasar (value 
weighted). 
10. Beta 
Menurut Jogiyanto (2017:463-464) beta merupakan suatu pengukur 
volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. 
Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return – return suatu 
sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu. Beta sekuritas  
ke – i mengukur volatilitas return sekuritas ke – i dengan return pasar.  
Menurut Fabozzi (1999:102) berpendapat bahwa beta merupakan 
suatu aktiva atau portofolio aktiva dapat secara langsung dibandingkan dengan 
beta aktiva atau portofolio aktiva lainnya. Beta juga disebut sebagai risiko 
pasar, dimana suatu saham atau portofolio megandung satu risiko pasar yang 
tidak dapat dihilangkan walaupun sudah di diversifikasi. Menurut (Tandelilin, 
2010:521) Beta adalah kovarians return sekuritas dengan return pasar yang 
distandarisasi dengan varians return saham. 
Beta portofolio mengukur volatilitas return portofolio dengan return 
pasar. Dengan demikian beta adalah pengukur sistematik (systematic risk) 
dari suatu sekuritas terhadap risiko pasar. Jika volatilitas ini diukur dengan 
kovarian, maka kovarian return antara sekuritas ke – i dengan return pasar 
adalah sebesar σᵢᴍ. Jika kovarian ini dihubungkan relatif terhadap risiko pasar 
yaitu dibagi dengan varian return pasar atau σ²ᴍ, maka hasil ini akan mengukur 





demikian menurut Jogiyanto (2017:471) beta dapat juga dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
βi =    
σᵢᴍ   
           
             σ²ᴍ    
atau dapat diuraikan sebagai berikut menurut Jogiyanto (2017:471) : 
        
 
Keterangan : 
βi  = koefisien beta untuk sekuritas i 
σᵢᴍ  = kovarian dari return untuk pasar saham i 
σ²ᴍ = varian dari return indeks pasar 
Rit – Rit = hasil pengembalian dari saham i dikurangi hasil pengembalian yang 
diharapkan dari saham i 
RMt – RMt  = hasil pengembalian pasar dikurangi dengan hasil pengembalian 
pasar yang diharapkan dan M adalah jumlah hasil penelitian. 
Hanya dengan data – data historis investor dapat menghitung beta yang 
akan datang. Adapun data – data historis yang dapat dipergunakan adalah data 
berupa data pasar yaitu data return sekuritas dan return pasar,  data akuntansi  
yaitu laba perusahaan dan laba indeks pasar dan data fundamental yaitu dengan 








B. Studi Penelitian Terdahulu  
Merupakan kumpulan beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan 
oleh peneliti terdahulu yang berkaitan terhadap penelitian yang akan dilakukan 
ini. Berikut adalah hasil penelitian – penelitian terdahulu tersebut : 
Penelitian yang dilakukan oleh Hielmiyani Maftuhah (2014) meneliti 
mengenai CAPM dan APT, dengan judul “Perbandingan Metode CAPM dan 
APT Dalam Menghitung Return Saham JII”. Untuk APT menggunakan 
empat variabel makro yaitu kurs, suku bunga, inflasi, dan IHSG. Kemudian 
untuk peramalan variable makro menggunakan metode exponential smoothing 
dengan SPSS. Hasil penelitiannya (1) CAPM lebih akurat dibanding APT 
dalam menghitung return saham JII, kemudian (2) Terdapat perbedaan 
keakuratan  yang  signifikan antara CAPM dengan APT. 
Kemudian hasil penelitian Sulistiarini Widianita (2009) dengan judul 
“Analisa Perbandingan Keakuratan Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Dan Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam Memprediksi Return saham 
LQ-45 Di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 
(a) Terdapat perbedaan yang signifikan antara keakuratan Capital  Asset 
Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 
memprediksi return saham perusahaan – perusahaan LQ-45; dan (b) Model 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) lebih akurat dibandingkan model 






Pepi Maria Chasanah Tesis Program Studi Manajemen Agribisnis 
Sekolah Pasca Sarjana IPB, 2008 dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis 
Return dan Risiko Kelompok Saham LQ45 dengan Menggunakan Model APT 
(Arbitrage Pricing Theory)”. Untuk menghitung risiko dan return kelompok 
saham LQ45 digunakan metode APT dan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh variabel ekonomi terhadap return dan risiko digunakan analisis linier 
berganda. Variabel yang digunakan; Ri: Sampel Saham LQ45, Rf: SBIF: 
surprise suku bunga SBI, surprise inflasi dan surprise kurs Rp/USD dan  
surprise IHSG. Hasil penelitian dengan menggunakan regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ternyata return dan risiko pada saham sampel kelompok 
LQ45 dipengaruhi oleh variable ekonomi. Selain itu saham ASII, ISAT, dan 
UNVR merupakan saham agresif, sedangkan saham AALI, ANTM, GJTL, 
TKIM, BBCA, dan PTBA merupakan saham yang defensive. 
Penelitian yang dilakukan oleh Rifqiawa (2012) mengenai rasionalitas 
investor terhadap pemilih saham – saham yang tergabung dalam Jakarta 
Islamic Index dilakukan menggunakan metode single index, hasil yang  
menguji perbedaan rata – rata volume perdagangan saham – saham yang 
memiliki nilai ERB > Ci* dengan rata – rata volume perdagangan saham-
saham yang memiliki nilai ERB < Ci*. Hasil penelitiannya disimpulkan 
investor cukup rasional dalam melakukan transaksi perdagangan di BEI, 
karena rata – rata volume perdagangan saham dari saham – saham yang  
memiliki  nilai  ERB  >  Ci* berbeda  secara signifikan dengan rata – rata 





Andri. Skripsi Jurusan Manajemen, UIN Syarif  Hidayatullah Jakarta, 
2010 dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Perbandingan Keakuratan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Dalam Memprediksi Return Saham LQ45 (Periode 2006-2009) di Bursa Efek 
Indonesia”. Tingkat keakuratan metode CAPM dan APT diukur melalui nilai 
MAD, MSE dan MAPE. Variabel Model CAPM; Ri : Sampel kelompok saham 
LQ45, Rf : SBI, Rm: return indeks IHSG, Variabel Model APT; Ri : Sampel 
kelompok saham LQ45, RF: SBI, F : surprise inflasi, surprise suku bunga SBI,  
surprise M1 dan surprise kurs Rp/USD. Hasil penelitiannya menunjukkan 
metode APT lebih akurat dibandingkan metode CAPM dalam memprediksi 
return saham LQ45. 
Yesica Yohantin (2009) dalam penelitiannya yang berjudul 
Penggunaan metode CAPM dalam menilai Risiko dan Return Saham untuk 
menentukan pilihan Berinvestasi pada Saham JII Periode Januari 2004– 
Desember 2008. Untuk menghitung risk dan return kelompok saham JII 
digunakan metode CAPM. Variabel yang digunakan; Ri: Sampel kelompok 
saham JII, Rf: SBI, Rm: return indeks JII. Hasil penelitian adalah ada 5 saham 
agresif yaitu INCO, TBBA, UNTR, ANTM, BUMI, dan INTP ; 6 saham 
berexcess return positif yaitu ANTM, BUMI, INTP, INCO, TBBA, dan 
UNTR; dan ada 6 saham (hampir keseluruhan) yang berkorelasi linear positif 
β yang signifikan yaitu  ANTM, BUMI, INCO, TBBA, TLKM, UNTR. Pilihan 
investasi terbaik dilakukan pada saham INCO, TBBA, UNTR, ANTM, BUMI, 





Penelian yang dilakukan oleh Darmawan & Purnawati (2015) dengan 
judul Penggunaan metode CAPM dalam menilai Risiko dan Return Saham 
untuk menentukan yang dapat membentuk portofolio optimal pada Saham LQ 
45 periode Juni 2014 sampai Juni 2015. Investor pada pasar modal umumnya 
akan menginvestasikan dananya pada saham-saham yang memiliki return 
tinggi dengan risiko yang minimal. Agar dapat mengurangi tingkat risiko maka 
saham – saham tersebut dapat dibentuk menjadi portofolio. Tujuan penelitian 
ini adalah untuk mengetahui saham-saham dari anggota Indeks LQ 45 yang 
dapat membentuk portofolio optimal dan untuk mengetahui proporsi masing-
masing saham terpilih serta tingkat return dan risiko dari portofolio yang 
dihasilkan. Metode yang digunakan adalah dengan menggunakan pendekatan 
Model Indeks Tunggal. Hasil analisis menunjukan bahwa dengan 
menggunakan pendekatan Model Indeks Tunggal, saham-saham anggota 
Indeks LQ 45 periode Juni 2014 sampai Juni 2015 yang dapat  membentuk 
portofolio optimal yaitu terdiri dari UNVR dengan proporsi sebesar 75.42%, 
JSMR dengan proporsi sebesar 10.17%, BBCA dengan proporsi sebesar 
14.42% dan tingkat keuntungan (expected return) portofolio sebesar 2.67% 
dengan risiko sebesar 1.24%. 
Penelitian Fitri Andayani (2013), tentang “Analisis keputusan 
investasi saham dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)” bahwa hasil rata – rata return saham individual R1 lebih besar 
dibandingkan  rata-rata  return  pasar  (Rm), Sedangkan rata-rata risiko berada 





0.6372%. Selanjutnya, dengan menggunakan metode CAPM dari 24 saham 
perusahaan diperoleh hasil estimasi bahwa 12 saham perusahaan tergolong 
saham yang undervalued atau posisi beli, sedangkan 12 saham yang lainnya 
tergolong pada saham yang overvalued atau posisi jual. 
Penelitian Lilik Andriyani, Farida dan Dwi Lailatul Machfiroh 
melakukan penelitian pada tahun 2016 dengan penelitian yang berjudul “ 
Analisis Komparatif Pembentukan Portofolio Optimal Menggunakan Capital 
Asset Pricing Model ( CAPM ) Dan Stochastic Dominance”. Dimana CAPM 
merupakan X1 dan stochastic domianance merupakan X2 sedangkan 
portofolio optimal merupakan Y. Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui 
tingkat perbedaan return dan risiko portofolio antara pemilihan saham 
menggunakan capital asset pricing model ( CAPM ) dan stochastic dominance. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder dan pemilihan sampel secara 
purposive sampling. Data sampel terdiri dari 20 saham terpilih ( dari indeks sri 
kehati ) yang diperoleh selama 31 bulan, yaitu april 2013 hingga oktober 2015. 
Indeoendent sample t test digunakan untuk menganalisis perbedaan return dari 
risiko portofolio antara pemilihan saham menggunakan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) dengan pemilihan saham menggunakan stochastic dominance. 
Hasil penelitian mengindikasi bahwa secara signifikan terdapat perbedaan 
return dan risiko portofolio antara pemilihan saham menggunakan Capital 






Sari Yuniati melakukan penelitian pada tahun 2010 dengan penelitian 
yang berjudul “ Pembentukan Portofolio Optimal Saham – Saham Perbankan 
Dengan Menggunakan Model Indeks Tunggal”. Dimana model indeks tunggal 
adalah X dan portofolio optimal adalah Y. Tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk mengetahui bagaimana kombinasi portofolio optimal yang dapat 
dibentuk dari tujuh saham yang masuk dalam LQ45 tahun 2009 dengan 
menggunakan single index model. Dari perhitungan yang telah dilakukan maka 
didapat kombinasi portofolio yang paling optimal adalah terletak pada 
kombinasi portofolio saham – saham BBRI yang diinvestasikansebesar 58,15% 
saham BBCA diinvestasikan sebesar 23,72% dan saham BBNI sebesar 
18,13%. Hasil analisis menunjukkan bahwa dari 7 saham yang dijadikan 
sampel ada 3 saham yang terbentuk dalam kandidat portofoli optimal. Lebih 
lanjut penelitian ini dapat memberikan kontribusi terhadap pembentukan 
portofolio optimal yang mempunyai peran sangat penting dalam investasi 
saham karena selain dapat memaksimalkan return juga dapat meminimalkan 
risiko bila dibandingkan dengan investasi pada satu jenis saham. Ukuran 
kinerja portofolio dalam investasi menunjukkan kinerja yang sangat efisien 
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C. Kerangka Pemikiran 
Untuk menentukan Portofolio Optimal pertama menghitung return 
saham – saham individual yang telah memenuhi kriteria portofolio optimal. 
Kemudian menghitung varian dan kovarian dari saham serta pasar dan 
menghitung risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Model pembentukan 
portofolio optimal ada beberapa cara, salah satunya dengan menggunakan 
Single Index Model dan Capital Asset Pricing Model. 
Single Index Tunggal Model menjelasksan hubungan antara return 
dari setiap sekuritas individual dengan return pasar. Menentukan saham yang 
akan dimasukan ke dalam portofolio dapat dilihat dari perbandingan antara 
ERB dan Ci. Apabila ERB > Ci maka saham tersebut bisa dimasukan ke dalam 
portofolio optimal. Namun, bila ERB < Ci maka saham tersebut keluar dari 
portofolio optimal. 
Keputusan investasi berdasarkan CAPM, digambarkan melalui Security 
Market Line (SML). SML menjelaskan hubungan antara besarnya risiko  
sistematis dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. Penjelasan saham 
berdasarkan SML yaitu memilih saham efisien. Apabila Ri > E(Ri) maka 
saham tersebut merupakan saham efisien. Namun, bila Ri < E(Ri) maka saham 
tersebut merupakan saham tidak efisien.  
Penelitian ini menjelaskan bagaimana proses logika atau rasionalisme 
yang mungkin terjadi pada saham portofolio yang optimal di Indeks IDX30. Untuk 
membentuk portofolio optimal, seorang investor dapat menggunakan model 
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tertentu. Maka berdasarkan kerangka pemikiran diatas dapat disusun bagan 
kerangka penelitian sebagai berikut : 
Gambar 2.5 

























D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis berasal dari kata hipo (hypo) dan tesis (thesis). Hipo berarti 
kurang dari dan tesa berarti pendapat. Jadi hipotesis adalah suatu  pendapat atau 
kesimpulan yang sifatnya masih sementara, belum benar – benar berstatus 
sebagai tesis. Sifat sementara dari hipotesis ini mempunyai arti bahwa suatu 
hipotesis dapat diubah atau diganti dengan hipotesis lain yang lebih tepat. Hal 
ini dimungkinkan karena hipotesis yang diperoleh biasanya tergantung pada 
masalah yang diteliti dan konsep – konsep yang digunakan. Oleh karena itu, 
baru setelah lolos dari berbagai pengujian, maka hipotesis makin kuat 
kedudukannya dan lama kelamaan suatu hipotesis berubah menjadi teori 
(Soeratno dan Arsyad, 1993:19). 
Berdasarkan model kerangka pemikiran yang telah digambarkan 
sebelumnya, maka hipotesis yang dapat diajukan adalah : 
H1 : Ada perbedaan return portofolio antara pemilihan saham 
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan 
pemilihan saham menggunakan Single Index Model (SIM). 
H2 : Portofolio yang dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM) 
lebih optimal dari pada portofolio yang dibentuk menggunakan 








A. Pemilihan Metode 
Jenis penelitian yang akan digunakan adalah penelitian deskriptif- 
kuantitatif, Menurut Nazir (1988:63) metode deskriptif merupakan suatu 
metode dalam meneliti status sekelompok manusia, suatu objek, suatu kondisi, 
suatu sistem pemikiran ataupun suatu kelas peristiwa pada masa sekarang. 
Tujuan dari penelitian deskriptif ini adalah untuk membuat deskripsi, 
gambaran, atau lukisan secara sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta-
fakta, sifat – sifat serta hubungan antar fenomena yang diselidiki. 
Menurut Sugiyono (2015:14) metode penelitian kuantitatif dapat 
diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sempel tertentu, 
teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 
kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan. 
B. Lokasi Penelitian 
Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang di dapat pada 
www.idx.co.id dan www.duniainvestasi.com periode 4 tahun, mulai Juli 2014– 





merupakan pusat pasar modal di Indonesia yang dianggap memiliki data yang 
lengkap dan telah terorganisasi dengan baik. 
C. Teknik Pengambilan Populasi Dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi menurut Sugiyono (2015:117) adalah wilayah generalisasi 
yang terdiri dari objek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh saham yang tercatat 
dalam Indeks IDX30 periode Juli 2014 – Juni 2018. Jadi populasi dihitung 
secara keseluruhan selama periode tersebut, bukan hanya 30 saham. Terdapat 
total 43 saham yang pernah masuk ataupun yang masih menjadi bagian dari 
Indeks IDX30 dari periode Juli 2014 – Juni 2018. Berikut ini populasinya: 
Tabel 3.1 
Daftar kode saham yang pernah masuk ataupun masih menjadi bagian 













1 AALI 12 BMRI 23 JSMR 34 SCMA 
2 ADHI 13 BMTR 24 KLBF 35 SMGR 
3 ADRO 14 BRPT 25 LPKR 36 SMRA 
4 AKRA 15 BSDE 26 LPPF 37 SRIL 
5 ANTM 16 CPIN 27 LSIP 38 SSMS 
6 ASII 17 GGRM 28 MNCN 39 TLKM 
7 ASRI 18 HMSP 29 MPPA 40 UNTR 
8 BBCA 19 ICBP 30 PGAS 41 UNVR 
9 BBNI 20 INCO 31 PPRO 42 WIKA 
10 BBRI 21 INDF 32 PTPP 43 WSKT 
11 BBTN 22 INTP 33 PWON   






Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh  
populasi tersebut (Sugiyono, 2015:118). Definisi sampel menurut Soeharto 
(2004:57) Sampel merupakan suatu bagian dari populasi yang akan diteliti dan 
yang dianggap dapat menggambarkan populasinya. 
Menurut Hendryadi dan Suryani (2015:192) Sampel adalah sebagian 
dari populasi yang akan diambil untuk diteliti dan hasil penelitiannya 
digunakan representasi dari populasi secara keseluruhan. Dengan demikian, 
sampel dapat dikatakan sebagai bagian dari populasi yang diambil dengan 
teknik dan metode tertentu untuk diteliti dan digeneralisasi terhadap populasi. 
Sedangkan Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham- 
saham yang konsisten terdaftar di Indeks IDX30 antara tahun Juli 2014- 
Juni 2018. Teknik yang digunakan dalam menentukan sampel pada penelitian 
ini adalah dengan purposive sampling, yaitu menentukan sampel dengan 
kriteria sebagai berikut : 
1. Saham – saham yang terdaftar di Indeks IDX30 selama periode Juli 
2014– Juni 2018. 
2. Saham – saham yang konsisten secara berturut – turut masuk dalam daftar 
saham Indeks IDX30 selama periode Juli 2014 – Juni 2018. 
3. Perusahaan – perusahaan yang terdaftar dalam Indeks IDX30 yang   
mempunyai data keuangan yang lengkap dan dapat diandalkan 





Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang akan digunakan dalam 
penelitian ini disajikan dalam tabel berikut: 
Tabel 3.2 
Daftar Saham – saham yang Konsisten Masuk dalam 
Saham Indeks IDX30 Periode Juli 2014 - Juni 2018  
No. Nama Perusahaan Kode 
1. Adaro Energy Tbk. ADRO 
2. Astra international Tbk ASII 
3. Bank Central Asia Tbk. BBCA 
4. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. BBNI 
5. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI 
6. Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 
7. Gudang Garam Tbk. GGMR 
8. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 
9. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
10. Indocement Tunggal Prakasa Tbk. INTP 
11. Kalbe Farma Tbk. KLBF 
12. Lippo Karawaci Tbk. LPKR 
13. Matahari Departement Store Tbk. LPPF 
14. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS 
15. Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 
16. Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 
17. United Tractors Tbk. UNTR 
18. Unilever Indonesia Tbk. UNVR 









D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Sugiyono (2015:60) memaparkan Variabel penelitian pada dasarnya 
adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian 
di tarik kesimpulannya. Menurut Indriantoro dan Supomo (1999:85) Definisi 
operasional merupakan penentuan dari abstraksi fenomena-fenomena 
kehidupan nyata yang diamati sehingga menjadi variabel yang dapat diukur. 
Pada penelitian variabel yang digunakan adalah Return, Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM). Dalam penelitian ini 
definisi konseptual variabel adalah sebagai berikut: 
1. Return Indeks IDX30 adalah tingkat pengembalian yang diperoleh dari 
investasi pada saham yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
tercermin dari Indeks IDX30 periode bulanan yang diukur dengan 
persentase (%). 
Untuk mencari return dari variabel yang diukur, rumus yang digunakan adalah 
sebagai berikut (Jogiyanto, 2017:284) : 
Return =    
Pt – P𝑡−1
P𝑡−1
    
Keterangan :  
P1 : Harga Sekarang 
Pt-1 : Harga Periode Sebelumnya 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)   
Model CAPM merupakan suatu model baru dalam ekonomi keuangan 





modal  dan  menetapkan  suatu  risiko  bernilai, atau keuntungan ekstra apa 
yang akan diterima oleh seorang investor dengan tingkat risiko yang 
dihadapinya pada perdagangan saham. Selain itu, model CAPM juga  
merupakan  model  keseimbangan  pasar.  Dalam  keadaan  ekuilibrium, semua  
aktiva yang berisiko harus berada di portofolio pasar (M), karena semua 
investor akan memegang portofolio tersebut (Jogiyanto, 2017:579).  
Dengan menggunakan metode CAPM, maka menurut Jogiyanto 
(2017:587) expected return dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
E(Ri) = Rf + βi (Rm-Rf)     
Dari sinilah model CAPM terbentuk dan banyak dipakai oleh para 
akademisi dan praktisi. 
Dimana: E(Ri) = return harapan aset ke-i 
Rm = return harapan portofolio pasar 
Rf = tingkat bunga bebas risiko 
βi = sensitivitas return terhadap pasar 
Variabel yang berkaitan dengan rumus CAPM diatas adalah: 
a. Return Market (Rm) merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan di 
pasar saham atau return investor yang berinvestasi di pasar saham. Dalam 
penelitian ini objek yang digunakan adalah Indeks IDX 30. Rumus yang 
di gunakan untuk menghitung Pendapatan pasar (return market) sebagai 
berikut Jogiyanto (2017:428): 









Rm      = Market return 
IDX30t = Indeks IDX30 pada akhir periode t 
IDX30t-1 = Indeks IDX30 pada periode sebelumnya 
b. Pendapatan Aset Bebas Risiko (Rf) merupakan tingkat keuntungan yang 
bisa dihasilkan dari suatu asset atau investasi yang bebas risiko. 
Pendapatan aset bebas risiko yang digunakan adalah pendapatan yang 
diperoleh dari suku bunga selama satu bulan dibagi dua belas bulan. Dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut Jogiyanto (2017:590): 
Rf  =    
SBI t 
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c. Beta portofolio mengukur volatilitas return portofolio dengan return pasar. 
Dengan demikian beta adalah pengukur sistematik (systematic risk) dari 
suatu sekuritas terhadap risiko pasar. Menurut Jogiyanto (2017:471) beta 
dapat juga dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
βi =    
σᵢᴍ      
 
             σ²ᴍ    
atau dapat diuraikan menurut Jogiyanto (2017:471) sebagai berikut : 
         
 
Keterangan : 
βi    =   koefisien beta untuk sekuritas i 
σᵢᴍ   =   kovarian dari return untuk pasar saham i 





Rit – Rit = hasil pengembalian dari saham i dikurangi hasil 
pengembalian yang diharapkan dari saham i 
RMt – RMt  = hasil pengembalian pasar dikurangi dengan hasil 
pengembalian pasar yang diharapkan dan M adalah jumlah 
hasil penelitian. 
3. Single Index Model (SIM) 
Menurut Jogiyanto (2017: 427) Model indeks tunggal didasarkan pada 
pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan 
indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham 
cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik. 
Kebalikannya juga benar, yaitu jika indeks harga saham turun, kebanyakan 
saham mengalami penurunan harga. Hal ini menyarankan bahwa return- return 
dari sekuritas mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum (common 
response) terhadap perubahan-perubahan nilai pasar (Jogiyanto, 2017:428). 
ERBi =    E(Ri) - RBR      
βi 
Keterangan :  
ERBi =  excess return to beta sekuritas ke – i 
E(Ri)  = return ekspetasian berdasarkan model indekstunggal untuk 
sekuritas ke –i 
RBR =  return aktiva bebas risiko 









No  Variabel Pengertian  Indikator 
1. Return  Merupakan tingkat 
pengembalian yang 
diperoleh dari investasi 
saham 
Ri =     Pt – Pt-1 






diharapkan di pasar 
saham. 
𝑅𝑚 =  








keuntungan yang bisa 
dihasilkan dari suatu 
asset atau investasi 
yang bebas risiko. 
Rf =    
SBI t 
                    12 
 




βi =    
σᵢᴍ 

















6. Risiko pasar  Merupakan kerugian 
yang mungkin akan 




















E. Teknik Pengumpulan Data  
Penelitian ini menggunakan sumber data berupa data sekunder. “Data 
sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen” (Sugiyono, 
2015:309). Teknik pengumpulan data yang digunakan untuk penelitian ini 
adalah dengan dokumentasi yang diperoleh dari berbagai website. Teknik 
pengumpulan dilakukan dengan melihat data – data sekunder yang  telah  
disediakan pada Bursa Efek Indonesia meliputi laporan – laporan, formulir-
formulir maupun catatan – catatan yang sesuai dengan penelitian serta 
berbagai literatur lainnya untuk konsep – konsep yang dibutuhkan. 
F. Teknik Pengelolaan Data 
Pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
teknik statistik yang berupa uji beda dua rata – rata (independent sample T-
Test). Tujuan dari uji hipotesis yang berupa uji beda dua rata-rata pada 
penelitian ini adalah untuk menerima atau menolak hipotesis yang telah 
dibuat. Data yang digunakan dalam penelitian ini akan diolah dengan 
menggunakan Microsoft Excel dan SPSS 23 untuk ketepatan data yang diolah. 
G. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1) Analisis Data 
Pada penelitian diperlukan teknik – teknik dalam menganalisa data. 
Data yang dikumpulkan dianalisa secara sistematik, mengarah pada hal yang 
diteliti kemudian dari hasil analisis data diterapkan dalam memecahkan 





Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM). Penelitian ini dilakukan 
dengan tujuan untuk mencari gambaran mengenai pengambilan keputusan 
investasi saham yang dilakukan oleh investor dengan menggunakan metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM) pada 
Indeks IDX30. 
Analisis penerapan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
menurut Sekarwati (2016:45-48) untuk menentukan investasi dengan cara : 
a. Mengumpulkan data saham yang masuk dalam Indeks IDX30 pada 
periode Juli 2014 – Juni 2018, data closing price pada akhir bulan. 
b. Menghitung tingkat keuntungan masing – masing saham. 
 
c. Menghitung tingkat keuntungan tingkat keuntungan pasar. 
𝑅𝑚 =  
𝐼𝐷𝑋30𝑡 −  𝐼𝐷𝑋30𝑡−1
𝐼𝐷𝑋30𝑡−1
 
d. Menghitung Beta saham 
 
 
e. Menghitung tingkat pengembalian bebas risiko (Rf) melalui BI rate 
bulanan. 
f. Menghitung tingkat keuntungan yang diharapkan menurut CAPM. 
E(Ri) = Rf + βi (Rm-Rf) 
g. Penggambaran Security Market Line. 





Analisis penerapan metode Single Index Model (SIM) menurut 
Ningrum (2018:45-48) untuk menentukan investasi dilakukan dengan cara : 
a. Menghitung return realisasi. 
 
b. Menghitung α dan β 














( ) ( )Miti RERE  −=  
c. Menghitung return ekspetasi (E (Ri)) 
 
 






















f. Menentukan varian dari kesalahan risidu. 




Maka total risiko adalah : 


















σei2 = varian ei atau risiko unik 
βᵢ² = beta saham 
σm2 = varian dari keuntungan pasar 
σi2 = varian dari keuntungan saham 
g. Tingkat keuntungan bebas risiko 
Tingkat keuntungan bebas risiko yang digunakan adalah tingkat suku 
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama periode penelitian. 
h. Menghitung excess return to beta (ERB) 
ERB =  E (Ri) – RBR 
βi 
Keterangan : 
βi = Beta saham i 
E (Ri) = tingkat keuntungan yang di harapkan dari saham i 
RBR = return aktiva bebas risiko 
i. Menghitung  Ai dan Bi 
Ai = [E(Ri) – RBR ] . βi 
       σei2 
Bi  =    βᵢ²  
       σei2 
Keterangan : 
Ai =  penentuan nilai cut-off point rate saham A 
Bi =  penentuan nilai cut-off point rate saham B 
RBR = keuntungan aktiva bebas risiko 





(ERBi – C*) 
βi = Beta saham i 
σei2 = varian ei atau risiko unik 
j. Menghitung cut of rate (Ci) 
 Ci =   σm2∑ 𝐴ᴊ𝑖𝑗=1  
     1 + σm2∑ 𝐵ᴊ𝑖𝑗=1  
k. Menghitung Wi dan Zi 
Wi =      Zi 
      ∑ 𝑍ᴊ𝑘𝑗=1   
Zi  =    βᵢ²   
           σei2 
l. Menghitung return portofolio yang terbentuk. 
Rp  =   ∑ (𝑤ᵢ . 𝐸(𝑅ᵢ))𝑛𝑖=1  
2) Uji Hipotesis  
a. Uji beda rata – rata  
Pengujian Hipotesis secara parsial, dapat di uji dengan 
menggunakkan rumus uji t. Pengujian t statistik bertujuan untuk menguji 
ada atau tidaknya pengaruh masing – masing variabel independen (X) 
terhadap variabel dependen (Y). Uji statistik t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel independen secara 
individual dalam menerangkan variabel dependen (Ghozali, 2016:98). 
Pengujian ini dilakukan dengan uji-t pada tingkat keyakinan 95 %. Hal 
ini dilakukan untuk memperoleh hasil uji beda yang dinggap nyata. 





dengan 100%. Menurut Ghozali (2016) Uji beda t-test dilakukan dengan 
cara membandingkan perbedaan rata – rata dengan standart error dari 




Berikut langkah – langkah melakukan pengujian hipotesis : 
1. Menyusun formulasi H0 dan H1 
H0 : µ1 = µ2 artinya tidak ada perbedaan yang signifikan. 
H1 : µ1 ≠ µ2 artinya ada perbedaan yang signifikan. 
Dari formulasi H0 dan H1 di atas maka dilakukan pengujian dua sisi. 
2. Menentukan level signifikan. 
Signifikansi yang akan digunakan adalah sebesar 95%. Untuk 
melihat kriteria tolak H0 atau terima H0 adalah dengan 
membandingkan nilai  Significance dengan α, dan t tabel dengan t 
hitung. Ho diterima jika probabilitas (p value) = 0,05. Pengambilan 
keputusannya didasarkan pada perbandingan probabilitas yang 
dihasilkan uji dengan nilai tingkat kepercayaan Ho ditolak jika 
probabilitas (p value) ≠ 0,05.  
3. Kriteria Pengujian 




 Rata-rata sampel pertama – rata-rata sampel kedua 
t =  













Jika nilai significance = nilai α dan thitung ≠ ttabel maka H0 ditolak 
Jika nilai significance ≠ nilai α dan thitung = ttabel maka H0 diterima 
4. Perhitungan nilai t 
Berikut rumus perhitungan nilai t : 















 Keterangan : 
x̄1 = Rata-rata skor sampel 1 
x̄2 = Rata-rata skor sampel 2 
S1 = Deviasi standar sampel 1 
S2 = Deviasi standar sampel 2 
n1= Jumlah subjek sampel 1 
n2= Jumlah subjek sampel 2 
5. Kesimpulan : Apakah H0 diterima atau ditolak 
 





b. Kriteria Portofolio Optimal  
Untuk menentukan Portofolio Optimal pertama menghitung return 
saham – saham individual yang telah memenuhi kriteria portofolio 
optimal. Kedua menghitung varian dan kovarian dari saham dan pasar. 
Ketiga menghitung risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
Sedangkan Portofolio dapat dikatakan Optimal dari metode CAPM dan 
SIM seperti berikut : 
Portofolio dapat dikatakan Optimal menggunakan Single Index 
Model (SIM) apabila ERB > Ci maka saham tersebut bisa dimasukan ke 
dalam portofolio optimal. Namun, bila ERB < Ci maka saham tersebut 
keluar dari portofolio optimal. 
Sedangkan Porotfolio dapat dikatakan Optimal menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) apabila Ri > E(Ri) maka saham 
tersebut merupakan saham optimal. Namun, bila Ri < E(Ri) maka saham 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia adalah salah satu bursa saham yang dapat 
dijadikan peluang untuk berinvestasi dan sumber pembiayaan yang di perlukan 
bagi para peminjam. Secara sejarah, bursa efek atau pasar modal sudah di mulai 
sebelum Indonesia merdeka dimana sejak zaman pemerintah kolonial Belanda 
tepatnya pada tanggal 14 Desember 1912 di Batavia bersamaan dengan 
berdirinya Vereniging voor de Effectenhandel, yang anggotanya adalah 13 
makelar. Perdagangan yang diperjualbelikan adalah saham dan obligasi 
perusahaan perkebunan Belanda yang beroperasi di Indonesia, juga obligasi 
yang dikeluarkan oleh pemerintah Belanda, Sertifikat saham perusahaan 
Amerika dan Efek Belanda lainnya. 
Dalam perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan 
seperti apa yang diharapkan, bahkan beberapa periode kegiatan pasar modal 
harus di tutup. Hal itu disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya perang 
dunia I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial Belanda 
kepada pemerintah Republik Indonesia, dan beberapa kondisi yang 
menghambat sehingga pasar modal tidak dapat berjalan. Pemerintah Indonesia 





sebagai kebangkitan Pasar Modal Indonesia yang diawasi dan dilaksanakan 
oleh Bapepam, badan yang berada dalam lingkungan Dapartemen Keuangan. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian Stock Exchange (IDX) 
merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan 
Bursa Efek Surabaya (BES). Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi 
pada 1 Desember 2007. Bursa Efek Indonesia memiliki anggota bursa dimana 
semua perusahaan yang ada didalamnya telah mendapatkan izin usaha dari 
Bapepam-LK dan Bursa Efek Indonesia sehingga mempunyai hak untuk 
mempergunakan sistem dan sarana Bursa Efek Indonesia sesuai peraturan 
untuk melakukan transaksi bursa. Kantor Bursa Efek berpusat di kawasan niaga 
sudirman, jl. Jend. Sudirman 52-53, Senayan, Kebayoran Baru, Jakarta Selatan. 
2. Visi dan Misi 
a. Visi  
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi 
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah, 
efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia  
Struktur organisasi merupakan elemen penting untuk menjalankan 
aktivitas perusahaan yang menggambarkan hubungan wewenang dan tanggung 
jawab bagi setiap sumber daya manusia yang ada di dalam perusahaan. Dengan 





berjalan dengan baik dan mengarah pada tujuan yang telah ditetapkan oleh 
perusahaan. Berikut komponen organisasi yang ada pada Bursa Efek Indonesia. 
Tabel 4.1 













Sumber : www.idx.co.id (2018) 
4. Gambaran Umum Sampel Penelitian 
Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan – perusahaan yang 
tercatat pada Indeks IDX30 dalam periode 4 tahun, mulai Juli 2014 – Juni 2018 
dimana sebuah populasi pada penelitian ini berjumlah 43 perusahaan yang 
pernah masuk ataupun yang masih menjadi bagian dari Indeks IDX30 pada 






Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive 
sampling, yaitu menentukan sampel dengan kriteria sebagai berikut : 
1. Saham – saham yang terdaftar di Indeks IDX30 selama periode Juli 2014 
– Juni 2018. 
2. Saham – saham yang konsisten secara berturut – turut masuk dalam daftar 
saham Indeks IDX30 selama periode Juli 2014 – Juni 2018. 
3. Perusahaan – perusahaan yang terdaftar dalam Indeks IDX30 yang   
mempunyai data keuangan yang lengkap dan dapat diandalkan 
kebenarannya pada periode Juli 2014 – Juni 2018. 
Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang akan digunakan 
dalam penelitian ini disajikan dalam tabel berikut: 
Tabel 4.2 
Perusahaan – Perusahaan pada Indeks IDX30 
yang menjadi Sampel Penelitian 
No. Nama Perusahaan Kode 
1. Adaro Energy Tbk. ADRO 
2. Astra international Tbk ASII 
3. Bank Central Asia Tbk. BBCA 
4. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. BBNI 
5. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI 
6. Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 
7. Gudang Garam Tbk. GGMR 
8. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 
9. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
10. Indocement Tunggal Prakasa Tbk. INTP 
11. Kalbe Farma Tbk. KLBF 





No. Nama Perusahaan Kode 
13. Matahari Departement Store Tbk. LPPF 
14. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS 
15. Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 
16. Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 
17. United Tractors Tbk. UNTR 
18. Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
Sumber: www.idx.co.id. (data sekunder yang diolah tahun 2018) 
B. Hasil Penelitian 
1. Single Indeks Model (SIM) 
Single index model didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari 
sebuah sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Berikut 
langkah – langkah pembentukan portofolio optimal menggunakan metode 
Single Index Model (SIM) : 
a. Menghitung Return Saham dan Pasar 
Untuk menghitung Return Saham (Ri) diperoleh dari selisih antara 
penutupan harga saham i pada periode saat ini dengan penutupan harga 
saham periode sebelumnya, kemudian dibagi dengan penutupan harga 
saham periode sebelumnya. Berikut ini contoh perhitungannya : 
(PJuli’14 – PJuni’14) 




(1.315 – 1.185) 
RiADRO'JULI’14   = 
1185 
 
RiADRO’JULI’14   =   0,1097 






Untuk menghitung Return Pasar (Rm) dapat dihitung dengan cara 
mengurangkan Indeks IDX30 periode saat ini dengan Indeks IDX30 
periode sebelumnya, kemudian dibagi dengan Indeks IDX30 periode 
sebelumnya. Berikut ini contoh perhitungannya : 
            (IDX30t – IDX30t-1) 
Rm Juli’14 =  
IDX30t-1 
 
(4.408.393 – 4.225.624) 
 = 
        4.225.624 
 =     0,0432 
Untuk perhitungan tingkat keuntungan pasar secara lengkap dapat dilihat 
pada lampiran. 
b. Menghitung Expected Return Saham dan Pasar 
Expected Return Saham merupakan rata – rata dari Return Saham 
(Ri). Untuk menghitung Expected Return Saham dapat menggunakan 
fungsi dari Ms.Excel yaitu =AVERAGE.  




E(RiADRO’14 )  =  
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Untuk hasil perhitungan Expected Return Saham dari 18 Perusahaan 
dapat dilihat dalam lampiran. 
Expected Return Pasar merupakan hasil rata-rata return pasar 
bulanan. Untuk menghitung Expected Return Pasar dapat menggunakan 
fungsi dari Ms.excel yaitu =AVERAGE.  









E(Rm2014)  =  
 6 
=  0,0124 
Untuk hasil perhitungan Expected Return Pasar  secara lengkap dapat 
dilihat dalam lampiran. 
c. Menghitung Tingkat Risiko Pasar 
Risiko Pasar merupakan return pasar yang mempengaruhi return 
saham atau dapat disibut dengan Varian Pasar. Untuk menghitung Risiko 
Pasar dapat menggunakan fungsi dari Ms.excel yaitu =VAR.P.  














𝜎2M’2014 =  0,0005  
Untuk hasil perhitungan Tingkat Risiko Pasar  secara lengkap dapat 






d. Menghitung Beta (βi) dan Alpha (αi) 
Beta menunjukan besarnya perubahan return saham yang 
dipengaruhi oleh return pasar. Beta dapat di hitung dengan membagi 
kovarian dengan varian return pasar (𝜎𝑚2). Dapat juga menggunakan 
sebuah fungsi formula yang ada pada Ms. Excel yaitu =SLOPE antara 
selisih return dengan selisih pasar. Berikut ini contoh perhitungannya : 















βi ADRO = 0,067998 
Untuk hasil perhitungan Beta secara lengkap dapat dilihat dalam lampiran. 
Sedangkan Alpha menunjukkan besarnya suatu return unik saham 
yang independen, yang tidak dipengaruhi oleh perubahan return pasar. 
Dihitung dengan cara expected return dikurangi dengan hasil perkalian 
antara beta saham i dengan expected return pasar. Berikut ini contoh 
perhitungannya : 
( ) ( )Miti RERE  −=  
αi ADRO = 0,015224 – (0,693308 x 0,004148) 
   = 0,01493 
Untuk hasil perhitungan Alpha secara lengkap dapat dilihat dalam lampiran. 
e. Menghitung Tingkat Keuntungan Bebas Risiko (RBR) dan Risiko 
Tidak Sistematis (σei²) 
Tingkat keuntungan bebas risiko yang digunakan adalah tingkat suku 





Sedangkan Risiko Tidak Sistematis merupakan risiko yang ada pada suatu 
perusahaan, sehingga risiko tidak sistematis dapat diminimalisir dengan 
cara diversifikasi saham. 
f. Menghitung Excess Return to Beta (ERB) 
Excess return to beta merupakan pengukuran kelebihan return relatif 
terhadap satu unit risiko yang tidak dapat di deversifikasikan, yang di ukur 









𝐸𝑅𝐵𝐴𝐷𝑅𝑂 =   0,1503604 
Untuk hasil perhitungan Excess Return to Beta (ERB) secara lengkap 
dapat dilihat dalam lampiran. 
g. Menghitung Ai dan Bi 








 𝑥 0,067998 
𝐴𝑖𝐴𝐷𝑅𝑂 = 0,053478 
Dibawah ini merupakan contoh cara perhitungan Bi : 










Untuk hasil perhitungan Ai dan Bi secara lengkap dapat dilihat dalam 
lampiran. 
h. Menghitung Cut Off Rate (Ci) 
Cut off rate merupakan nilai pembatas yang digunakan untuk 
menentukan suatu saham termasuk ke dalam portofolio optimal atau tidak. 
Berikut ini contoh perhitungannya : 
𝐶𝑖𝐿𝑃𝐾𝑅 =
𝜎𝑀2 ∑ 𝐴𝑖𝑖𝑗=1




1 +  0,0011976 𝑥 0,010669
 
𝐶𝑖𝐿𝑃𝐾𝑅 = 0,00028 
Untuk hasil perhitungan Cut Off Rate (Ci) secara lengkap dapat dilihat 
dalam lampiran. 
i. Analisis Pengambilan Keputusan Metode SIM 
Saham – saham dapat dikatakan masuk sebagai portofolio optimal 
apabila ERB > C* dan saham – saham yang tidak masuk kedalam 
portofolio optimal apabila ERB < C*. Nilai C* digunakan untuk 
menentukan titik pembatas saham mana saja yang masuk sebagai kandidat 
portofolio optimal. C* merupakan nilai tertinggi pada Ci. Hasil 
perhitungan menunjukkan C* sebesar 0.01394.  Untuk lebih jelasnya dapat 






















Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Keterangan :  
M : Masuk Kandidat Portofolio Optimal 
T  : Tidak Masuk Kandidat Portofolio Optimal 
Berdasarkan tabel diatas terdapat 11 saham – saham perusahaan yang 
masuk kandidat portofolio optimal dan ada 7 saham – saham perusahaan 
yang tidak masuk kandidat portofolio optimal. Saham – saham Optimal 
jika digambarkan dalam bentuk grafik dapat dilihat terletak diatas garis 
horizontal C*. Berikut ini merupakan saham – saham kandidat portofolio 
Kode 
Emitmen 
ERB Ci C* 
Kandidat 
Portofolio 
LPKR 2.251864 0.00028   M 
TLKM 0.586117 0.00034   M 
ICBP 0.555886 0.00221   M 
UNTR 0.460608 0.00242   M 
BBCA 0.455538 0.0046   M 
GGRM 0.292641 0.00472   M 
BMRI 0.207135 0.01059   M 
ADRO 0.15036 0.01116   M 
UNVR 0.103487 0.01151   M 
BBRI 0.088941 0.01192   M 
BBNI 0.084097 0.01394 0.01394 M 
KLBF -0.19804 0.01249   T 
ASII -0.27666 0.0123   T 
SMGR -0.29333 0.00703   T 
INTP -0.2989 0.00591   T 
INDF -0.30617 0.00565   T 
LPPF -0.68103 0.00511   T 





optomal dan tidak optimal dilihat dari grafik yang dibentuk menggunakan 
Single Index Model (SIM) : 
 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
 
j. Menghitung Zi dan Wi  








𝑋(2.251864193 − 0.01394 ) 


























𝑊𝑖𝐿𝑃𝐾𝑅 =  −0,10233665 
Tabel 4.4 










LPKR -2.33501 22.81691164 -0.10233665 -10% 
TLKM 0.926474 22.81691164 0.040604722 4% 
ICBP 4.552244 22.81691164 0.199511844 19% 
UNTR 1.170547 22.81691164 0.051301736 5% 
BBCA 7.497715 22.81691164 0.328603396 32% 
GGRM 0.778902 22.81691164 0.034137055 3.4% 
BMRI 7.917267 22.81691164 0.346991188 34% 
ADRO 0.713558 22.81691164 0.031273204 3.1% 
UNVR 0.839318 22.81691164 0.03678492 3.7% 
BBRI 0.751718 22.81691164 0.032945629 3.3% 
BBNI 0.004174 22.81691164 0.000182956 0.02% 
       Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan komposisi dana (Wi) dari 
setiap perusahaan untuk membentuk portofolio yang optimal memiliki 
prosentase yang berbeda. Dapat dilihat bahwa prosentase dana terbesar ada 
pada perusahaan Bank Mandiri (BMRI) sebesar 34%, sedangkan 





sebesar -10%. Prosentasi dana terbesar merupakan alternative yang baik 
karena menurut perhitungan mempunyai ERB yang lebih besar dari Ci. 
Untuk lebih jelas besarnya prosentase yang dikeluarkan dari masing – 
masing perusahaan dapat dilihat dalam diagram berikut : 
 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
 
k. Menghitung Return Portofolio 
1. Beta Portofolio (βp) 
Beta portofolio dihasilkan dari rata – rata tertimbang beta masing – 
masing saham pembentuk portofolio optimal. Atau diperoleh dari 
perkalian antara beta saham dengan proporsi dari saham. Berikut ini 













Prosentase Proporsi Dana 
BMRI BBCA ICBP UNTR TLKM UNVR









𝛽𝑝𝐿𝑃𝐾𝑅 =  −0,010225128 𝑥 − 0,10233665  
𝛽𝑝𝐿𝑃𝐾𝑅 =  0,001046405  
2. Alpha Portofolio (αp) 
Alpha portofolio dihasilkan dari rata – rata tertimbang beta masing – 
masing saham pembentuk portofolio optimal. Atau dapat diperoleh dari 
perkalian antara alpha saham dengan besaran proporsi dana saham. 
Berikut ini contoh perhitungannya : 




𝛼𝑝𝐿𝑃𝐾𝑅 =  −0,017981442 𝑥 − 0,10233665  
𝛼𝑝𝐿𝑃𝐾𝑅 =  0,001840161 
3. Expected Return Portofolio E(Rp) 
Untuk menghitung expected return portofolio, diperoleh dari rata – 
rata expected return masing – masing saham pembentuk portofolio 
optimal. Atau dapat diperoleh dari perkalian antara expected return saham 
dengan besaran proporsi dana. Berikut ini contoh perhitungannya : 
E(Rp)  = αp + βp x E(RM) 
E(Rp)LPKR = 0,001840161 + 0,001046405 x 0,0043186 
E(Rp)LPKR = 0,00184468 








Hasil Perhitungan Expected Return, Beta dan Alpha  








Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan Expected Return Portofolio 
E(Rp) dari setiap perusahaan pembentuk portofolio yang optimal memiliki 
return yang berbeda. Expected Return Portofolio terbesar merupakan 
alternative yang baik untuk investasi. Untuk lebih jelas Expected Return 
Portofolio dari masing – masing perusahaan dapat dilihat dalam grafik 














LPKR 0.001046 0.001840161 0.001845 
TLKM 0.000204 0.000321604 0.000322 
ICBP 0.006703 0.004694962 0.004724 
UNTR 0.000766 0.000606173 0.000609 
BBCA 0.007811 0.005167453 0.005201 
GGRM 0.000439 0.000297219 0.000299 
BMRI 0.02133 0.006061013 0.006153 
ADRO 0.002127 0.000466924 0.000476 
UNVR 0.001276 0.000310433 0.000316 
BBRI 0.001552 0.00029606 0.000303 







Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan Grafik diatas dapat dilihat bahwa Expected Return 
Portofolio terbesar ada pada perusahaan Bank Mandiri (BMRI) sebesar 
0,62%, sedangkan Expected Return Portofolio terkecil ada pada 
perusahaan Bank BNI (BBNI) sebesar 0,02%.  
l. Menghitung Risiko Portofolio (𝝈p²) 
Risiko Portofolio diukur dengan besaran deviasi standar dan varian 
dari nilai saham individual dari nilai return saham individual yang 
termasuk portofolio optimal, dihitung dengan varian portofolio. Berikut ini 
contoh perhitungannya : 
𝝈p² LPKR = βp² x 𝝈m² + ∑ Wi x 𝝈ei² 
  = 1,09496E-06 x 0,011976 + 1 x 0,0098 
  = 0,009800013 

















Hasil Perhitungan Risiko Portofolio (𝝈p²): 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan Risiko Porotofolio dari setiap 
perusahaan pembentuk portofolio yang optimal memiliki risiko yang 
berbeda. Risiko Portofolio terkecil merupakan alternative yang baik untuk 
investasi. Untuk lebih jelas risiko portofolio dari masing – masing 
perusahaan dapat dilihat dalam grafik yang dibentuk menggunakan 




















LPKR 0.011976 1.09E-06 1 0.0098 0.0098 0.98% 
TLKM 0.011976 4.15E-08 1 0.0031 0.0031 0.31% 
ICBP 0.011976 4.49E-05 1 0.004 0.004001 0.40% 
UNTR 0.011976 5.87E-07 1 0.0057 0.0057 0.57% 
BBCA 0.011976 6.1E-05 1 0.0014 0.001401 0.14% 
GGRM 0.011976 1.93E-07 1 0.0046 0.0046 0.46% 
BMRI 0.011976 0.000455 1 0.0015 0.001505 0.15% 
ADRO 0.011976 4.52E-06 1 0.013 0.013 1.30% 
UNVR 0.011976 1.63E-06 1 0.0037 0.0037 0.37% 
BBRI 0.011976 2.41E-06 1 0.0047 0.0047 0.47% 





Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan Grafik diatas dapat dilihat bahwa Risiko Portofolio 
terbesar ada pada perusahaan Adaro Energy (ADRO) sebesar 1,30%, 
sedangkan risiko portofolio terkecil ada pada perusahaan Bank BCA 
(BBCA) sebesar 0,14%. Risiko portofolio ini juga lebih tinggi dari pada 

































2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Model CAPM merupakan suatu model yang dapat menentukan dan 
menjelaskan apa itu risiko dalam suatu dan model keseimbangan pasar. 
Berikut langkah – langkah pembentukan portofolio menggunakan metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) : 
a. Menghitung Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
Tingkat pengembalian saham individu merupakan besarnya 
keuntungan secara rill diterima oleh investor ketika melakukan investasi 
saham. Tingkat pengambilan saham dapat dihitung dengan cara berikut : 
(PJuli’14 – PJuni’14) 




(5.350 – 5.100) 
RiBBNI'JULI’14   = 
5.100 
 
RiBBNI’JULI’14   =   0,04902 
Untuk perhitungan tingkat pengembalian saham secara lengkap dapat 
dilihat pada lampiran. 
b. Menghitung Tingkat Pengembalian Pasar {Market Return (Rm)} 
Tingkat pengembalian pasar merupakan tingkat pengembalian yang 
didasarkan pada perkembangan indeks saham. Indeks saham yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks IDX30. Tingkat 
pengembalian pasar dapat dihitung dengan cara berikut : 
(IDX30t – IDX30t-1) 







(4.485.863 – 4.408.393) 
= 
        4.408.393 
=     0,0175 
Untuk perhitungan tingkat pengembalian pasar secara lengkap dapat 
dilihat pada lampiran. 
c. Menghitung Beta Saham (βi) 
Beta merupakan risiko sistematis yang melekat pada suatu saham. 
Beta menunjukan hubungan antara tingkat pengembalian suatu saham 
dengan tingkat pengembalian pasar karena merupakan hasil bagi antara 
kovarian saham dengan varian pasar. Beta dapat dihitung dengan cara 
berikut : 















βiBBNI = 0.076201 
Untuk perhitungan beta secara lengkap dapat dilihat pada lampiran. 
d. Menghitung Tingkat Pengembalian Bebas Risiko (Rf) 
Tingkat pengembalian bebas risiko yang digunakan adalah tingkat suku 
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama periode penelitian. 
e. Menghitung Tingkat Pengembalian Yang Diharapkan [E(Ri)]  
Tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] adalah besarnya 
keuntungan yang diharapkan oleh investor dari investasi saham yang 
dilakukan. Berikut ini contoh perhitungannya : 
 





E(Ri)BBNI = 0.005 + 0.076201 x (0.004319 – 0.005) 
E(Ri)BBNI = 0.004948 
Berikut hasil perhitungan secara lengkap dapat dilihat pada tabel dibawah: 
Tabel 4.7 
Hasil Perhitungan Tingkat Pengembalian Yang Diharapkan E(Ri) 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan Tingkat Pengembalian yang 
diharapkan dari setiap perusahaan memiliki tingkat pengembalian yang 
berbeda. Dimana tingkat pengembalian terbesar ada pada perusahaan 
Lippo Karawaci (LPKR) sebesar 0,5%, sedangkan tingkat pengembalian 
terkecil ada pada perusahaan Bank BNI (BBNI) sebesar 0,49%. 
Kode 
Emitmen 
Rf Beta (βi) E(Rm) E(Rm) - Rf E(Ri) 
ADRO 0.005 0.067998 0.004319 -0.000681 0.004954 
ASII 0.005 0.015645 0.004319 -0.000681 0.004989 
BBCA 0.005 0.02377 0.004319 -0.000681 0.004984 
BBNI 0.005 0.076201 0.004319 -0.000681 0.004948 
BBRI 0.005 0.047107 0.004319 -0.000681 0.004968 
BMRI 0.005 0.061471 0.004319 -0.000681 0.004958 
GGRM 0.005 0.012856 0.004319 -0.000681 0.004991 
ICBP 0.005 0.033599 0.004319 -0.000681 0.004977 
INDF 0.005 0.016209 0.004319 -0.000681 0.004989 
INTP 0.005 0.0396 0.004319 -0.000681 0.004973 
KLBF 0.005 0.046645 0.004319 -0.000681 0.004968 
LPKR 0.005 -0.01023 0.004319 -0.000681 0.005007 
LPPF 0.005 0.019577 0.004319 -0.000681 0.004987 
PGAS 0.005 0.031126 0.004319 -0.000681 0.004979 
SMGR 0.005 0.063234 0.004319 -0.000681 0.004957 
TLKM 0.005 0.00502 0.004319 -0.000681 0.004997 
UNTR 0.005 0.014938 0.004319 -0.000681 0.00499 






f. Penggambaran Grafik Security Market Line (SML) 
Security Market Line merupakan penggambaran secara grafis model 
CAPM. Security market line menunjukkan hubungan antara besarnya 
risiko sistematis dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. Berikut 
ini merupakan Grafik Security Market Line (SML) yang dibentuk 
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) : 
 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan Grafik diatas dapat diketahui bahwa semakin besar risiko 
sistematis (βi) maka semakin kecil tingkat keuntungan yang diharapkan 
E(Ri). Hal tersebut menunjukkan terdapat hubungan yang tidak searah 





















g. Analisis Pengambilan Keputusan Metode CAPM 
Saham efisien apabila tingkat pengembalian individu lebih besar 
daripada tingkat pengembalian yang diharapkan [(Ri) > E(Ri)]. Saham 
tidak efisien apabila tingkat pengembalian individu lebih kecil daripada 
tingkat pengembalian yang diharapkan [(Ri) < E(Ri)]. Berikut ini 
merupakan saham – saham efisien dan tidak efisien dilihat dari grafik SML 
yang dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) : 
 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan Grafik diatas menunjukkan saham – saham perusahaan 
yang masuk sebagai kandidat portofolio efisien dapat dilihat pada grafik 














Saham Efisien dan Tidak Efisien





dalam kandidat portofolio efisien dapat dilihat pada grafik SML terletak 
dibawah garis SML. 
Tabel 4.8 




ADRO 0.015224 0.004954 
ASII 0.000672 0.004989 
BBCA 0.015828 0.004984 
BBNI 0.011408 0.004948 
BBRI 0.00919 0.004968 
BMRI 0.017733 0.004958 
GGRM 0.008762 0.004991 
ICBP 0.023677 0.004977 
INDF 3.75E-05 0.004989 
INTP -0.00684 0.004973 
KLBF -0.00424 0.004968 
LPKR -0.01803 0.005007 
LPPF -0.00833 0.004987 
PGAS -0.01739 0.004979 
SMGR -0.01355 0.004957 
TLKM 0.007942 0.004997 
UNTR 0.01188 0.00499 
UNVR 0.008589 0.004976 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan tabel diatas terdapat 10 saham – saham perusahaan yang 
masuk kandidat portofolio efisien yaitu :  
Tabel 4.9 
No Kode Emitmen (Ri) E(Ri) 
1 ADRO 0.015224 0.004954 
2 BBCA 0.015828 0.004984 
3 BBNI 0.011408 0.004948 





Daftar Saham Masuk 
Kandidat Portofolio 
(Ri) > E(Ri) 
Sedangkan terdapat 8 saham – saham perusahaan yang tidak masuk 
kandidat portofolio efisien yaitu :  
Tabel 4.10 
Daftar Saham Tidak Masuk Kandidat Portofolio (Ri) < E(Ri) 
No Kode Emitmen (Ri) E(Ri) 
1 ASII 0.000672 0.004989 
2 INDF 3.75E-05 0.004989 
3 INTP -0.00684 0.004973 
4 KLBF -0.00424 0.004968 
5 LPKR -0.01803 0.005007 
6 LPPF -0.00833 0.004987 
7 PGAS -0.01739 0.004979 
8 SMGR -0.01355 0.004957 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
h. Menghitung Return Portofolio E(Rp) 
Dibawah ini merupakan contoh cara perhitungan return portofolio yang 
terbentuk :  
E(Rp)𝐵𝐵𝐶𝐴 = Rf + 
E(RM) −  Rf
σM
 x σp 
E(Rp)𝐵𝐵𝐶𝐴 = 0.005 +  
0.004319 −  0.005
0.003935
 x 0.0014007 
E(Rp)𝐵𝐵𝐶𝐴 = 0.004757 
Berikut hasil perhitungan secara lengkap dapat dilihat pada tabel dibawah: 
Tabel 4.11 
Hasil Perhitungan Expected Return Portofolio Saham 
Kode 
Emitmen 
Rf E(Rm) σM σp E(Rp) 
5 BMRI 0.017733 0.004958 
6 GGRM 0.008762 0.004991 
7 ICBP 0.023677 0.004977 
8 TLKM 0.007942 0.004997 
9 UNTR 0.01188 0.00499 





ADRO 0.005 0.004319 0.000375 0.0130001 -0.01865 
BBCA 0.005 0.004319 0.003935 0.0014007 0.004757 
BBNI 0.005 0.004319 2.19E-06 0.0023 -0.71027 
BBRI 0.005 0.004319 0.000395 0.0047 -0.00312 
BMRI 0.005 0.004319 0.004156 0.0015054 0.004753 
Kode 
Emitmen 
Rf E(Rm) σM σp E(Rp) 
GGRM 0.005 0.004319 0.000409 0.0046 -0.00267 
ICBP 0.005 0.004319 0.002389 0.0040005 0.003859 
TLKM 0.005 0.004319 0.000486 0.0031 0.000656 
UNTR 0.005 0.004319 0.000614 0.0057 -0.00132 
UNVR 0.005 0.004319 0.000441 0.0037 -0.00072 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan Expected Return Portofolio 
E(Rp) dari setiap perusahaan pembentuk portofolio yang efisien memiliki 
return yang berbeda. Expected Return Portofolio terbesar merupakan 
alternative yang baik untuk investasi. Untuk lebih jelas Expected Return 
Portofolio dari masing – masing perusahaan dapat dilihat dalam grafik 
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) sebagai berikut : 
 



















Berdasarkan Grafik diatas dapat dilihat bahwa Expected Return 
Portofolio terbesar ada pada perusahaan Bank BCA (BBCA) sebesar 
0,48%, sedangkan Expected Return Portofolio terkecil ada pada 
perusahaan Bank BNI (BBNI) sebesar - 0,7%. 
3. Uji Hipotesis 






Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa sampel dari SIM yaitu 
11 dan sampel dari CAPM yaitu 10, nilai rata – rata (mean) dari Return 
SIM sebesar 0,0130 dan untuk nilai rata – rata (mean) Return CAPM 
sebesar 0.0050. Sedangkan std. Deviation dari Return SIM sebesar 
0,00506 dan untuk std. Deviastion Return CAPM sebesar 0,00002. 
Pada perhitungan uji beda Return SIM dengan Return CAPM 
menggunakan analisis Independent sample t test, dimana uji ini 
merupakan uji yang digunakan untuk membandingkan dua sampel data 









Return SIM 11 .0130 .00506 .00160 
CAPM 





dengan Return CAPM dengan menggunakan independent sample t-test, 











Variances t-test for Equality of Means 


























  5.028 9.000 .001 .00805 .00160 .00443 .01167 
Sumber : Perhitungan data yang diolah tahun 2019. 
Dari hasil uji hipotesis diatas dapat diketahui bahwa terdapat 
perbedaan antara return yang dihasilkan portofolio menggunakan Single 
Index Model (SIM) dengan portofolio yang dibentuk menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Hal tersebut dapat dilihat dari hasil 





yaitu 0,001 dari tingkat signifikan yang telah ditentukan yaitu 0,05. Jadi 





1. Terdapat perbedaan return antara portofolio yang dibentuk 
menggunakan Single Index Model (SIM) dengan portofolio yang 
dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Hasil penelitian membuktikan bahwa terdapat perbedaan return 
antara portofolio yang dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM) 
dengan portofolio yang dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM). Dibuktikan dengan hasil analisis data penelitian yang 
menujukkan bahwa signifikan 2 tailed (0,001 < 0.005), karena lebih kecil 
dari pada angka signifikan yang telah ditentukan oleh peneliti maka dapat 
disimpulkan rasionalitas dalam menentukan pemilihan pembentukan 
portofolio saham yang optimal selama periode penelitian.  
Hal ini disebabkan adanya perbedaan hasil perhitungan return 
investasi. Dimana hasil perhitungan return invesatsi mengunakan metode 
Single Index Model (SIM) menghasilkan Expected Return Investasi 
sebesar 0,130234 atau 13% sedangkan hasil perhitungan return investasi 
menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 





Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan HA 
diterima. Dimana HA merupakan pernyataan bahawa ada perbedaan 
antara portofolio yang dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM) 
dengan portofolio yang dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) dan H0 adalah pernyataan bahwa tidak ada perbedaan 
antara portofolio yang dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM) 
dengan portofolio yang dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM). 
Investor dalam menilai kinerja saham yang baik untuk berinvestasi 
sebaiknya terlebih dahulu melihat kondisi pasar dalam menyusun 
portofolio. Dapat dilihat dalam penelitian ini return yang didapat dari dua 
metode menghasilkan sebuah perbedaan return portofolio yang 
signifikan. Return yang dihasilkan dengan metode Single Index Model 
dapat menghasilkan return yang lebih tinggi. Maka investor dapat 
menggunakan metode Single Index Model untuk dijadikan pertimbangan 
sebelum melakukan investasi. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Sari Yuniarti (2010) dan Rifqiawa (2012) dimana hasil 












2. Portofolio yang dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM)  
lebih optimal dibandingkan portofolio yang dibentuk menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Hal ini ditunjukkan dengan return yang diperoleh dari portofolio 
yang dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM) lebih besar 
(2,03%) dibandingkan portofolio optimal yang dibentuk menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) sebesar (-0,72%). Maka dapat 
disimpulkan bahwa saham – saham perusahaan dalam membentuk 
portofolio optimal dengan menggunakan metode Single Index Model 
(SIM) dapat menghasilkan yang lebih baik dari pada Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) karena hasil perhitungan expected return 
portofolio dapat menghasilkan return – return yang lebih tinggi. 
Hal ini dibuktikan dengan saham – saham perusahaan yang masuk 
kandidat portofolio menggunakan metode Single Index Model (SIM) 
berjumlah 11 saham perusahaan lebih banyak dari pada saham – saham 
yang masuk kandidat portofolio menggunakan metode Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) berjumlah 10 saham perusahaan. 
Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa HA diterima dan H0 
ditolak. Dimana HA merupakan pernyataan dimana portofolio yang 





optimal dibandingkan dengan portofolio yang dibentuk menggunakan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan H0 merupakan pernyataan 
dimana portofolio yang dibentuk menggunakan Single Index Model 
(SIM) tidak lebih optimal dari pada portofolio yang dibentuk 
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih akurat, para 
investor dapat mempertimbangkan beberapa metode yang dapat 
digunakan agar dapat menghasilkan portofolio yang optimal. Dapat 
dilihat dalam penelitian ini metode Single Index Model dapat 
menghasilkan kandidat – kandidat saham yang masuk protofolio optimal 
lebih banyak. Hal ini dapat dimanfaatkan bagi investor untuk bisa 
mendapatkan return yang lebih banyak. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Yuniarti (2010) dan Rifqiawa (2012) dimana hasil 
expected return portofolio menunjukkan metode Single Index Model 
(SIM) lebih besar dibandingkan portofolio yang dibentuk dengan 











KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pembahasan dan analisis yang telah dilakukan, 
mengenai keakuratan pembentukan portofolio oprimal menggunakan metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM) pada 
Indeks IDX30 periode Juli 2014 – Juni 2018, maka dapat menghasilkan 
kesimpulan sebagai berikut : 
1. Berdasarkan perhitungan dan analisi dari 18 sampel perusahaan 
dihasilkan 11 saham perusahaan yang masuk sebagai kandidat 
portofolio optimal dengan menggunakan metode Single Index Model 
(SIM) yaitu saham perusahaan LPKR, TLKM, ICBP, UNTR, BBCA, 
GGRM, BMRI, ADRO, UNVR, BBRI dan BBNI. 
2. Berdasarkan perhitungan dan analisi dari 18 sampel perusahaan 
dihasilkan 10 saham perusahaan yang masuk sebagai kandidat 
portofolio efisien dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) yaitu ADRO, BBCA, BBNI, BBRI, BMRI, GGRM, 
ICBP, TLKM, UNTR, dan UNVR. 
3. Berdasarkan perhitungan Independent sample t test yang bertujuan 
untuk membandingkan return metode Single Index Model (SIM) dan 
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) menghasilkan 






4. Dalam pembentukan portofolio yang menggunakan Single Index 
Model (SIM) lebih optimal dalam menghasilkan return, sedangkan 
portofolio yang dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) kurang optimal dalam menghasilkan return. Hal itu dapat 
dilihat dari hasil perhitungan expected return portofolio dalam 
membentuk portofolio yang menghasilkan return lebih besar  
menggunakan Single Index Model (SIM) dari pada portofolio yang 
dibentuk dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa pembentukkan portofolio 
menggunakan Single Index Model (SIM) lebih optimal dibandingkan 
portofolio yang dibentuk menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Pembentukkan portofolio optimal menggunakan Single Index Model (SIM) 
juga lebih dianjurkan untuk digunakan oleh para investor karena untuk 
memperkirakan tingkat risiko dan keuntungan lebih akurat dibandingkan 
dengan pembentukkan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
 
B. Saran  
1. Bagi Investor dan Calon Investor 
Untuk dapat memilih saham – saham yang masuk ke dalam portofolio 
optimal atau efisien dengan mempertimbangkan berbagai aspek seperti 
return dan risiko kerugian. Kemudian cenderung untuk melihat volume 
perdagangan sebagai indikator utama investasi karena melalui penelitian 





saham – saham yang memiliki rata – rata volume perdagangan yang efektif 
untuk berinvestasi dibandingkan dengan saham – saham yang tidak masuk 
ke dalam portofolio. Banyak alat analisis yang dapat digunakan untuk 
memperkirakan hal tersebut. Setiap alat analisis pun menghasilkan 
keputusan yang berbeda – beda. Maka diharapkan para investor dan calon 
investor bisa teliti dalam memperkirakan dan menganalisa sebelum 
melakukan investasi agar dapat meminimalisir kerugian. 
2. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Dalam penelitian selanjutnya peneliti berharap agar dapat 
menggunakan metode – metode selain CAPM, Stochastic Dominance, 
APT, Single Index Model, agar terdapat sebuah pembaharuan metode yang 
digunakan yang dapat dijadikan sebagai referensi bagi investor dan calon 
investor yang berkeinginan untuk berinvestasi. Kemudian untuk objek 
penelitiannya diharapkan selain Indeks IDX30, LQ45, JII, Srikehati, 
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Daftar 30 saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 untuk periode 
Agustus 2014 – Januari 2015 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 





1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
3 ADRO Adaro Energy Tbk 
4 ASII Astra International Tbk 
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
10 BMTR Global Mediacom Tbk 
11 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
12 CPIN Charoen Pokphand Tbk 
13 GGRM Gudang Garam Tbk 
14 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
15 INCO Vale Indonesia Tbk 
16 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
17 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
18 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
19 KLBF Kalbe Farma Tbk 
20 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
21 LPPF Matahari Department Store Tbk 
22 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 
23 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
24 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
25 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
26 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
27 UNTR United Tractors Tbk 
28 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
29 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 






Daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 pada Bursa Efek 




Nama Saham Keterangan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk Tetap 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk Tetap 
3 ADRO Adaro Energy Tetap 
4 ASII Astra International Tbk Tetap 
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk Tetap 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk Tetap 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk Tetap 
10 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk Tetap 
11 GGRM Gudang Garam Tbk Tetap 
12 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Tetap 
13 INCO Vale Indonesia Tbk Tetap 
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Tetap 
15 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk Tetap 
16 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk Tetap 
17 KLBF Kalbe Farma Tbk Tetap 
18 LPKR Lippo Karawaci Tbk Tetap 
19 LPPF Matahari Department Store Tbk Tetap 
20 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk Tetap 
21 MNCN Media Nusantara Citra Tbk Tetap 
22 MPPA Matahari Putra Prima Tbk Baru 
23 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk Tetap 
24 SCMA Surya Citra Media Tbk Baru 
25 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
26 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk Baru 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
28 UNTR United Tractors Tbk Tetap 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk Tetap 
30 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk Tetap 
 
 Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 periode lalu 




1 BMTR Global Mediacom Tbk 
2 BSDE Bumi Serpong Damain Tbk 




Daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 pada Bursa Efek 
Indonesia untuk periode Agustus 2015 – Januari 2016 adalah sebagai berikut: 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 periode lalu 




1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 




Nama Saham Keterangan 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk Tetap 
2 ADRO Adaro Energy Tetap 
3 ASII Astra International Tbk Tetap 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk Tetap 
5 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
6 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
7 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk Tetap 
8 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk Baru 
9 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk Tetap 
10 GGRM Gudang Garam Tbk Tetap 
11 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Tetap 
12 INCO Vale Indonesia Tbk Tetap 
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Tetap 
14 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk Tetap 
15 KLBF Kalbe Farma Tbk Tetap 
16 LPKR Lippo Karawaci Tbk Tetap 
17 LPPF Matahari Department Store Tbk Tetap 
18 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk Tetap 
19 MNCN Media Nusantara Citra Tbk Tetap 
20 MPPA Matahari Putra Prima Tbk Tetap 
21 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk Tetap 
22 PWON Pakuwon Jati Tbk Baru 
23 SCMA Surya Citra Media Tbk Tetap 
24 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
25 SMRA Summarecon Agung Tbk Baru 
26 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk Tetap 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk Tetap 
28 UNTR United Tractors Tbk Tetap 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk Tetap 




Daftar 30 saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 untuk periode 
Februari 2016 – Juli 2016 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 






1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 
4 ASII Astra International Tbk 
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
10 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
11 CPIN Charoen Pokphand Tbk 
12 GGRM Gudang Garam Tbk 
13 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
15 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
16 KLBF Kalbe Farma Tbk 
17 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
18 LPPF Matahari Department Store Tbk 
19 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
20 MPPA Matahari Putra Prima Tbk 
21 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
22 PWON Pakuwon Jati Tbk 
23 SCMA Surya Citra Media Tbk 
24 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
25 SMRA Summarecon Agung Tbk 
26 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
28 UNTR United Tractors Tbk 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk 







Daftar 30 saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 untuk periode 
Agustus 2016 – Januari 2017 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 






1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 
4 ASII Astra International Tbk 
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
10 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
11 CPIN Charoen Pokphand Tbk 
12 GGRM Gudang Garam Tbk 
13 HMSP H. M. Sampoerna Tbk 
14 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
15 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
16 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
17 KLBF Kalbe Farma Tbk 
18 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
19 LPPF Matahari Department Store Tbk 
20 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
21 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
22 PWON Pakuwon Jati Tbk 
23 SCMA Surya Citra Media Tbk 
24 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
25 SMRA Summarecon Agung Tbk 
26 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
28 UNTR United Tractors Tbk 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk 







Daftar 30 saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 untuk periode 
Februari 2017 – Juli 2017 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 






1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 
4 ASII Astra International Tbk 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk 
6 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
7 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
9 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
10 CPIN Charoen Pokphand Tbk 
11 GGRM Gudang Garam Tbk 
12 HMSP H. M. Sampoerna Tbk 
13 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
15 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
16 KLBF Kalbe Farma Tbk 
17 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
18 LPPF Matahari Department Store Tbk 
19 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
20 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
21 PPRO PP Propoerti Tbk 
22 PWON Pakuwon Jati Tbk 
23 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
24 SMRA Summarecon Agung Tbk 
25 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
26 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
28 UNTR United Tractors Tbk 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk 







Daftar 30 saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 untuk periode 
Agustus 2017 – Januari 2018 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 






1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
4 ASII Astra International Tbk 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk 
6 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
7 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
9 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
10 GGRM Gudang Garam Tbk 
11 HMSP H. M. Sampoerna Tbk 
12 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
14 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
15 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
16 KLBF Kalbe Farma Tbk 
17 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
18 LPPF Matahari Department Store Tbk 
19 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
20 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
21 PPRO PP Propoerti Tbk 
22 PTPP PP (Persero) Tbk 
23 PWON Pakuwon Jati Tbk 
24 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
25 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
26 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
28 UNTR United Tractors Tbk 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk 






Daftar 30 saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 untuk periode 
Februari 2018 – Juli 2018 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 






1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
3 ASII Astra International Tbk 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk 
5 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
6 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
7 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
9 BMTR Global Mediacom Tbk 
10 BRPT Barito Pacific Tbk 
11 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
12 GGRM Gudang Garam Tbk 
13 HMSP H. M. Sampoerna Tbk 
14 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
15 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
16 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
17 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
18 KLBF Kalbe Farma Tbk 
19 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
20 LPPF Matahari Department Store Tbk 
21 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
22 PTPP PP (Persero) Tbk 
23 PWON Pakuwon Jati Tbk 
24 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
25 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
26 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
28 UNTR United Tractors Tbk 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk 






Daftar 30 saham yang masuk dalam perhitungan indeks IDX30 untuk periode 
Agustus 2018 – Januari 2019 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 






1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
3 ASII Astra International Tbk 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk 
5 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
6 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
7 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
9 BRPT Barito Pacific Tbk 
10 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
11 GGRM Gudang Garam Tbk 
12 HMSP H. M. Sampoerna Tbk 
13 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
15 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 
16 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
17 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
18 KLBF Kalbe Farma Tbk 
19 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
20 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 
21 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
22 PTBA Bukit Asam Tbk 
23 PTPP PP (Persero) Tbk 
24 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
25 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
26 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
27 UNTR United Tractors Tbk 
28 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
29 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 







Harga Saham Perusahaan Yang Ada Di Indeks IDX30 Tahun 2014 – 2018 
Tahun 2014 
No Nama Perusahaan Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 1185 1315 1305 1135 1080 1040 1000 
2 ASII 7725 7575 7050 6775 7125 7425 7850 
3 BBCA 11600 11200 13075 13050 13100 13125 13375 
4 BBNI 5100 5350 5525 5950 6025 6100 6250 
5 BBRI 2240 2210 2085 2215 2305 2330 2335 
6 BMRI 5125 5187.5 5037.5 5175 5262.5 5387.5 5500 
7 GGRM 54200 54000 56675 57750 61175 60700 57800 
8 ICBP 5225 5250 5675 5525 5625 6550 7250 
9 INDF 7075 6875 7000 6825 6700 6750 7550 
10 INTP 24950 24250 21550 24000 24675 25000 23000 
11 KLBF 1730 1660 1700 1705 1750 1830 1865 
12 LPKR 1100 1070 940 1070 1165 1020 1135 
13 LPPF 14500 16275 16225 14625 15000 15000 15525 
14 PGAS 5900 5800 6000 5950 5950 6000 5050 
15 SMGR 16575 16225 15425 15875 16000 16200 14575 
16 TLKM 2650 2665 2915 2750 2825 2865 2830 
17 UNTR 22900 22150 19900 18375 18325 17350 17900 











Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 960 960 930 860 760 590 595 535 595 550 515 525 
2 ASII 7850 8575 6850 7300 7075 6650 5925 5225 5900 5925 6000 6450 
3 BBCA 14100 14825 13475 14125 13500 13100 12900 12275 12900 12375 13300 13100 
4 BBNI 6875 7225 6425 6875 5300 4760 4950 4135 4755 4770 4990 4910 
5 BBRI 2575 2655 2325 2355 2070 2000 2125 1730 2105 2155 2285 2245 
6 BMRI 6000 6237.5 5375 5387.5 5025 4762.5 9000 3962.5 4350 4250 4625 4800 
7 GGRM 53425 51000 50000 47100 45100 49500 44500 42000 42950 48900 55000 58350 
8 ICBP 7150 7337.5 6600 7050 6237.5 6150 12675 6200 6600 6312.5 6737.5 7225 
9 INDF 7400 7450 6750 7300 6575 6100 5300 5500 5525 4875 5175 6200 
10 INTP 24050 21925 21000 22400 20875 20025 19625 16450 18000 18700 22325 19700 
11 KLBF 1805 1865 1795 1840 1675 1745 1675 1375 1430 1335 1320 1335 
12 LPKR 1180 1350 1185 1300 1180 1155 1030 1130 1190 1285 1035 1055 
13 LPPF 17850 19700 17500 17450 16550 17500 17525 16100 16575 15650 17600 16000 
14 PGAS 5200 4800 4100 4295 4315 4000 2780 2530 3000 2655 2745 2405 
15 SMGR 14875 13650 12500 13450 12000 10100 9250 9050 9800 10625 11400 11050 
16 TLKM 2935 2890 2615 2845 2930 2940 2870 2645 2680 2930 3105 3340 
17 UNTR 20750 21800 21400 20300 20375 20200 19125 17475 18100 16300 16950 17400 









Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 605 645 750 710 850 1040 1150 1205 1360 1530 1695 1695 
2 ASII 6800 7250 6725 6600 7400 7725 8150 8250 8225 7550 8275 7950 
3 BBCA 13475 13300 13050 13000 13325 14450 15050 15700 15525 14300 15500 15300 
4 BBNI 5075 5200 4585 4800 5200 5350 5875 5550 5575 5175 5525 5700 
5 BBRI 2215 2285 2070 2070 2160 2305 2330 2440 2440 2180 2335 2345 
6 BMRI 4775 5150 4825 4512.5 4762.5 5050 5612.5 5600 5737.5 5250 5787.5 5450 
7 GGRM 63700 65300 69250 69200 69000 67525 64400 62000 67900 65000 63900 61750 
8 ICBP 7875 7600 7637.5 8100 8612.5 8600 9975 9475 9400 8650 8575 8400 
9 INDF 7050 7225 7125 6925 7250 8325 7925 8700 8500 7575 7925 7925 
10 INTP 20025 19725 19725 16650 16875 17075 17700 17350 16450 15975 15400 15025 
11 KLBF 1300 1445 1375 1430 1530 1675 1795 1715 1740 1500 1515 1450 
12 LPKR 1025 1045 1015 955 1145 1135 1100 990 905 765 755 735 
13 LPPF 18475 18350 19000 18975 20000 19925 20000 18475 18025 14400 15125 14775 
14 PGAS 2635 2615 2620 2480 2340 3290 3020 2870 2560 2650 2840 2880 
15 SMGR 10250 10175 9900 9000 9350 9375 9900 10100 9850 8875 9175 9025 
16 TLKM 3250 3325 3550 3700 3980 4230 4210 4310 4220 3780 3980 3870 
17 UNTR 15525 15300 15000 14200 14800 15750 18750 17700 21625 21000 21250 21850 










Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 1695 1750 1775 1520 1580 1785 1825 1825 1825 1700 1860 2450 
2 ASII 8200 8625 8950 8750 8925 7975 7875 7900 8000 7975 8300 8500 
3 BBCA 15450 16550 17750 17150 18150 18700 18950 20300 20900 20350 21900 22725 
4 BBNI 6250 6475 6375 6550 6600 7450 7350 7400 7600 8100 9900 9400 
5 BBRI 2390 2595 2580 2895 3050 2955 3025 3055 3120 3210 3640 3700 
6 BMRI 5650 5850 5850 6300 6375 6825 6550 6725 7050 7400 8000 8150 
7 GGRM 65850 65525 66400 73950 78300 76100 69200 65800 70000 76525 83800 81050 
8 ICBP 8325 8150 8775 8700 8800 8350 8725 8725 8800 8450 8900 8725 
9 INDF 8125 8000 8375 8750 8600 8375 8375 8425 8200 7325 7625 7750 
10 INTP 15150 16600 16950 18500 18450 17500 19800 18900 22450 18425 21950 21800 
11 KLBF 1530 1540 1585 1540 1625 1735 1710 1665 1600 1600 1690 1665 
12 LPKR 735 725 790 680 660 715 785 725 690 575 488 550 
13 LPPF 13650 13175 14600 15100 14175 12675 10000 9275 8600 10600 10000 11125 
14 PGAS 2830 2530 2430 2400 2250 2250 2120 1575 1840 1700 1750 2610 
15 SMGR 9625 9000 8825 9450 10000 9950 10475 10125 10900 9400 9900 11150 
16 TLKM 3850 4130 4370 4350 4520 4690 4690 4680 4030 4150 4440 3990 
17 UNTR 24650 26500 26900 27775 27450 30100 30300 32000 34675 33500 35400 38900 






No Nama Perusahaan Jan Feb Mar Apr Mei Jun 
1 ADRO 2350 2130 1835 1885 1790 1905 
2 ASII 8075 7300 7150 6900 6600 7150 
3 BBCA 23175 23300 22100 22700 21475 23275 
4 BBNI 9725 8675 8050 8475 7050 7400 
5 BBRI 3780 3600 3220 3080 2840 3070 
6 BMRI 8300 7675 7125 7050 6850 6650 
7 GGRM 79750 72475 69325 68500 67250 75150 
8 ICBP 8975 8275 8675 8700 8850 8725 
9 INDF 7575 7200 6975 7075 6650 6350 
10 INTP 21975 16000 17725 17625 13650 14125 
11 KLBF 1600 1500 1505 1370 1220 1295 
12 LPKR 515 480 446 378 340 366 
13 LPPF 10650 10950 10350 9150 8800 8025 
14 PGAS 2670 2300 1985 2070 1995 1700 
15 SMGR 11125 10350 9650 8400 7125 7600 
16 TLKM 4000 3600 3830 3520 3750 3570 
17 UNTR 35600 32000 34100 35050 31600 35250 



















PERHITUNGAN RETURN TAHUN 2014 
R JUL14       =  PJUL14 - P JUN14 
       P JUN14 
R ADRO14   =    1315 – 1185 =  0,1097  
      1185 
R AGU14     =  PAGU14 - P JUL14 
       P JUL14 
R ADRO14   =    1305 – 1315 = -0,0076 
      1315 
R SEP14      =  PSEP14 - P AGU14 
       P AGU14 
R ADRO14   =    1135 – 1305 = -0,1303 
      1305 
R OKT14    = POKT14 - P SEP14 
       P SEP14 
R ADRO14   =    1080 – 1135 = -0,0485 
    1135 
R NOV14     = PNOV14 - P OKT14 
       P OKT14 
R ADRO14   =    1040 – 1080 = -0,0370 
      1080 
R DES14      =  PDES14 - P NOV14 
       P NOV14 
R ADRO14   =    1000 – 1040 = -0,0385 





PERHITUNGAN RETURN TAHUN 2015 
R JAN15      =  PJAN15 - P DES14 
       P DES14 
R ADRO15   =    960 – 1000 = -0,04 
    1000 
R FEB15     =  PFEB15 - P JAN15 
       P JAN 15 
R ADRO15   =      960 – 960 = 0 
      960 
R MAR15     =  PMAR15 - P FEB15 
       P FEB15 
R ADRO15   = 930 – 960 = -0,0313 
      960 
R APR15      =  PAPR15 - P MAR15 
       P MAR15 
R ADRO15   = 860 – 930 = -0,0753 
      930 
R MEI15      =  PMEI15 - P APR15 
       P APR15 
R ADRO15   = 760 – 860 = -0,1163 
      860 
R JUN15       =  PJUN15 - P MEI15 
       P MEI15 
R ADRO15   = 590 – 760 = -0,2237 






R JUL15     =  PJUL15 - P JUN15 
       P JUN15 
R ADRO15   = 595 – 590     =  0,0085 
      590 
R AGU15     =  PAGU15 - P JUL15 
       P JUL15 
R ADRO15   = 535 – 590    = -0,1008 
      590 
R SEP15      =  PSEP15 - P AGU15 
       P AGU15 
R ADRO15   = 595 – 535      = 0,1122 
     535 
R OKT15      =  POKT15 - P SEP15 
       P SEP15 
R ADRO15   =     550 – 595     = -0,0756 
      595 
R NOV15     =  PNOV15 - P OKT15 
       P OKT15 
R ADRO15   =    515 – 550      = -0,0636 
      550 
RDES15      =  PDES15 - P NOV15 
       P NOV15 
R ADRO15   = 525 – 515      = 0,0194 





PERHITUNGAN RETURN TAHUN 2016 
R JAN16      =  PJAN16 - P DES15 
       P DES15 
R ADRO16   = 605 – 525 = 0,1524 
      525 
R FEB16      =  PFEB16 - P JAN16 
       P JAN 16 
R ADRO16   = 645 – 605 = 0,0661 
      605 
R MAR16    =  PMAR16 - P FEB16 
       P FEB16 
R ADRO16   = 750 – 645 = 0,1628 
      645 
R APR16      =  PAPR16 - P MAR16 
       P MAR16 
R ADRO16   = 710 – 750 = -0,0533 
      750 
R MEI16     =  PMEI16 - P APR16 
       P APR16 
R ADRO16   = 850 – 710 = 0,1972 
      710 
R JUN16      =  PJUN16 - P MEI16 
       P MEI16 
R ADRO16  = 1040 – 850 = 0,2235 






R JUL16      =  PJUL16 - P JUN16 
       P JUN16 
R ADRO16   =     1150 – 1040   = 0,1058 
      1040 
R AGU16     =  PAGU16 - P JUL16 
       P JUL16 
R ADRO16   =     1205 – 1150   = 0,0478 
      1150 
R SEP16      =  PSEP16 - P AGU16 
       P AGU16 
R ADRO16   =     1360 – 1205   = 0,1286 
      1205 
R OKT16     =  POKT16 - P SEP16 
       P SEP16 
R ADRO16   = 1530 – 1360   = 0,125 
      1360 
R NOV16     =  PNOV16 - P OKT16 
       P OKT16 
R ADRO16  =     1695 – 1530   = 0,1078 
     1530 
R DES16      =  PDES16 - P NOV16 
       P NOV16 
R ADRO16  = 1695 – 1695 = 0 





PERHITUNGAN RETURN TAHUN 2017 
R JAN17      =  PJAN17 - P DES16 
       P DES16 
R ADRO17  = 1695 – 1695 = 0  
    1695 
R FEB17      =  PFEB17 - P JAN17 
       P JAN 17 
R ADRO17   = 1750 – 1695 = 0,0324 
      1695 
R MAR17     =  PMAR17 - P FEB17 
       P FEB17 
R ADRO17   = 1775 – 1750 = 0,0143 
      1750 
R APR17      =  PAPR17 - P MAR17 
       P MAR17 
R ADRO17   = 1520 – 1775 = -0,1437 
      1775 
R MEI17      =  PMEI17 - P APR17 
       P APR17 
R ADRO17   = 1580 – 1520 = 0,0395 
   1520 
R JUN17      =  PJUN17 - P MEI17 
       P MEI17 
R ADRO17  = 1785 – 1580 = 0,1297 






R JUL17      =  PJUL17 - P JUN17 
       P JUN17 
R ADRO17   =   1825 – 1785      =0,0224  
     1785 
R AGU17     =  PAGU17 - P JUL17 
       P JUL17 
R ADRO17   = 1825 – 1825 = 0 
     1825 
R SEP17      =  PSEP17 - P AGU17 
       P AGU17 
R ADRO17   = 1825 – 1825 = 0 
      1825 
R OKT17     =  POKT17 - P SEP17 
       P SEP17 
R ADRO17   =   1700 – 1825   = -0,0685 
      1825 
R NOV17     =  PNOV17 - P OKT17 
       P OKT17 
R ADRO17   =     1860 – 1700   = 0,0941 
      1700 
R DES17      =  PDES17 - P NOV17 
       P NOV17 
R ADRO17  =      2450 – 1860  = 0,3172 





PERHITUNGAN RETURN TAHUN 2018 
R JAN18      =  PJAN18 - P DES17 
       P DES17 
R ADRO18  = 2350 – 2450 = -0,0408 
    2450 
R FEB18      =  PFEB18 - P JAN18 
       P JAN 18 
R ADRO18  = 2130 – 2350 = -0,0936 
      2350 
R MAR18   =  PMAR18 - P FEB18 
       P FEB18 
R ADRO18  = 1835 – 2130 = -0,1385 
      2130 
R APR18    =  PAPR18 - P MAR18 
       P MAR18 
R ADRO18  = 1885 – 1835 = 0,0272 
      1835 
R MEI18    =  PMEI18 - P APR18 
       P APR18 
R ADRO18  = 1790 – 1885 = -0,0504 
   1885 
R JUN18    =  PJUN18 - P MEI18 
       P MEI18 
R ADRO18  = 1905 – 1885 = 0,0642 











Return Saham Perusahaan Yang Ada Di Indeks IDX30 Tahun 2014 – 2018 















Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 0.109705 -0.0076 -0.13027 -0.04846 -0.03704 -0.03846 
2 ASII -0.01942 -0.06931 -0.03901 0.051661 0.042105 0.057239 
3 BBCA -0.03448 0.167411 -0.00191 0.003831 0.001908 0.019048 
4 BBNI 0.04902 0.03271 0.076923 0.012605 0.012448 0.02459 
5 BBRI -0.01339 -0.05656 0.06235 0.040632 0.010846 0.002146 
6 BMRI 0.012195 -0.02892 0.027295 0.016908 0.023753 0.020882 
7 GGRM -0.00369 0.049537 0.018968 0.059307 -0.00776 -0.04778 
8 ICBP 0.004785 0.080952 -0.02643 0.0181 0.164444 0.10687 
9 INDF -0.02827 0.018182 -0.025 -0.01832 0.007463 0.118519 
10 INTP -0.02806 -0.11134 0.113689 0.028125 0.013171 -0.08 
11 KLBF -0.04046 0.024096 0.002941 0.026393 0.045714 0.019126 
12 LPKR -0.02727 -0.1215 0.138298 0.088785 -0.12446 0.112745 
13 LPPF 0.122414 -0.00307 -0.09861 0.025641 0 0.035 
14 PGAS -0.01695 0.034483 -0.00833 0 0.008403 -0.15833 
15 SMGR -0.02112 -0.04931 0.029173 0.007874 0.0125 -0.10031 
16 TLKM 0.00566 0.093809 -0.0566 0.027273 0.014159 -0.01222 
17 UNTR -0.03275 -0.10158 -0.07663 -0.00272 -0.05321 0.0317 









Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO -0.04 0 -0.03125 -0.07527 -0.11628 -0.22368 0.008475 -0.10084 0.11215 -0.07563 -0.06364 0.019417 
2 ASII 0 0.092357 -0.20117 0.065693 -0.03082 -0.06007 -0.10902 -0.11814 0.129187 0.004237 0.012658 0.075 
3 BBCA 0.054206 0.051418 -0.09106 0.048237 -0.04425 -0.02963 -0.01527 -0.04845 0.050916 -0.0407 0.074747 -0.01504 
4 BBNI 0.1 0.050909 -0.11073 0.070039 -0.22909 -0.10189 0.039916 -0.16465 0.14994 0.003155 0.046122 -0.01603 
5 BBRI 0.102784 0.031068 -0.12429 0.012903 -0.12102 -0.03382 0.0625 -0.18588 0.216763 0.023753 0.060325 -0.01751 
6 BMRI 0.090909 0.039583 -0.13828 0.002326 -0.06729 -0.05224 0.889764 -0.55972 0.097792 -0.02299 0.088235 0.037838 
7 GGRM -0.07569 -0.04539 -0.01961 -0.058 -0.04246 0.097561 -0.10101 -0.05618 0.022619 0.138533 0.124744 0.060909 
8 ICBP -0.01379 0.026224 -0.10051 0.068182 -0.11525 -0.01403 1.060976 -0.51085 0.064516 -0.04356 0.067327 0.072356 
9 INDF -0.01987 0.006757 -0.09396 0.081481 -0.09932 -0.07224 -0.13115 0.037736 0.004545 -0.11765 0.061538 0.198068 
10 INTP 0.045652 -0.08836 -0.04219 0.066667 -0.06808 -0.04072 -0.01998 -0.16178 0.094225 0.038889 0.19385 -0.11758 
11 KLBF -0.03217 0.033241 -0.03753 0.02507 -0.08967 0.041791 -0.04011 -0.1791 0.04 -0.06643 -0.01124 0.011364 
12 LPKR 0.039648 0.144068 -0.12222 0.097046 -0.09231 -0.02119 -0.10823 0.097087 0.053097 0.079832 -0.19455 0.019324 
13 LPPF 0.149758 0.103641 -0.11168 -0.00286 -0.05158 0.057402 0.001429 -0.08131 0.029503 -0.05581 0.124601 -0.09091 
14 PGAS 0.029703 -0.07692 -0.14583 0.047561 0.004657 -0.073 -0.305 -0.08993 0.185771 -0.115 0.033898 -0.12386 
15 SMGR 0.020583 -0.08235 -0.08425 0.076 -0.10781 -0.15833 -0.08416 -0.02162 0.082873 0.084184 0.072941 -0.0307 
16 TLKM 0.037102 -0.01533 -0.09516 0.087954 0.029877 0.003413 -0.02381 -0.0784 0.013233 0.093284 0.059727 0.075684 
17 UNTR 0.159218 0.050602 -0.01835 -0.0514 0.003695 -0.00859 -0.05322 -0.08627 0.035765 -0.09945 0.039877 0.026549 










Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 0.152381 0.066116 0.162791 -0.05333 0.197183 0.223529 0.105769 0.047826 0.128631 0.125 0.107843 0 
2 ASII 0.054264 0.066176 -0.07241 -0.01859 0.121212 0.043919 0.055016 0.01227 -0.00303 -0.08207 0.096026 -0.03927 
3 BBCA 0.028626 -0.01299 -0.0188 -0.00383 0.025 0.084428 0.041522 0.043189 -0.01115 -0.0789 0.083916 -0.0129 
4 BBNI 0.033605 0.024631 -0.11827 0.046892 0.083333 0.028846 0.098131 -0.05532 0.004505 -0.07175 0.067633 0.031674 
5 BBRI -0.01336 0.031603 -0.09409 0 0.043478 0.06713 0.010846 0.04721 0 -0.10656 0.071101 0.004283 
6 BMRI -0.00521 0.078534 -0.06311 -0.06477 0.055402 0.060367 0.111386 -0.00223 0.024554 -0.08497 0.102381 -0.05832 
7 GGRM 0.091688 0.025118 0.06049 -0.00072 -0.00289 -0.02138 -0.04628 -0.03727 0.095161 -0.04271 -0.01692 -0.03365 
8 ICBP 0.089965 -0.03492 0.004934 0.060556 0.063272 -0.00145 0.159884 -0.05013 -0.00792 -0.07979 -0.00867 -0.02041 
9 INDF 0.137097 0.024823 -0.01384 -0.02807 0.046931 0.148276 -0.04805 0.097792 -0.02299 -0.10882 0.046205 0 
10 INTP 0.016497 -0.01498 0 -0.15589 0.013514 0.011852 0.036603 -0.01977 -0.05187 -0.02888 -0.03599 -0.02435 
11 KLBF -0.02622 0.111538 -0.04844 0.04 0.06993 0.094771 0.071642 -0.04457 0.014577 -0.13793 0.01 -0.0429 
12 LPKR -0.02844 0.019512 -0.02871 -0.05911 0.198953 -0.00873 -0.03084 -0.1 -0.08586 -0.1547 -0.01307 -0.02649 
13 LPPF 0.154688 -0.00677 0.035422 -0.00132 0.054018 -0.00375 0.003764 -0.07625 -0.02436 -0.20111 0.050347 -0.02314 
14 PGAS 0.095634 -0.00759 0.001912 -0.05344 -0.05645 0.405983 -0.08207 -0.04967 -0.10801 0.035156 0.071698 0.014085 
15 SMGR -0.0724 -0.00732 -0.02703 -0.09091 0.038889 0.002674 0.056 0.020202 -0.02475 -0.09898 0.033803 -0.01635 
16 TLKM -0.02695 0.023077 0.067669 0.042254 0.075676 0.062814 -0.00473 0.023753 -0.02088 -0.10427 0.05291 -0.02764 
17 UNTR -0.10776 -0.01449 -0.01961 -0.05333 0.042254 0.064189 0.190476 -0.056 0.221751 -0.0289 0.011905 0.028235 










Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 0 0.032448 0.014286 -0.14366 0.039474 0.129747 0.022409 0 0 -0.06849 0.094118 0.317204 
2 ASII 0.031447 0.051829 0.037681 -0.02235 0.02 -0.10644 -0.01254 0.003175 0.012658 -0.00313 0.040752 0.024096 
3 BBCA 0.009804 0.071197 0.072508 -0.0338 0.058309 0.030303 0.013369 0.07124 0.029557 -0.02632 0.076167 0.037671 
4 BBNI 0.096491 0.036 -0.01544 0.027451 0.007634 0.128788 -0.01342 0.006803 0.027027 0.065789 0.222222 -0.05051 
5 BBRI 0.01919 0.085774 -0.00578 0.122093 0.053541 -0.03115 0.023689 0.009917 0.021277 0.028846 0.133956 0.016484 
6 BMRI 0.036697 0.035398 0 0.076923 0.011905 0.070588 -0.04029 0.026718 0.048327 0.049645 0.081081 0.01875 
7 GGRM 0.066397 -0.00494 0.013354 0.113705 0.058824 -0.0281 -0.09067 -0.04913 0.06383 0.093214 0.095067 -0.03282 
8 ICBP -0.00893 -0.02102 0.076687 -0.00855 0.011494 -0.05114 0.04491 0 0.008596 -0.03977 0.053254 -0.01966 
9 INDF 0.025237 -0.01538 0.046875 0.044776 -0.01714 -0.02616 0 0.00597 -0.02671 -0.10671 0.040956 0.016393 
10 INTP 0.008319 0.09571 0.021084 0.091445 -0.0027 -0.05149 0.131429 -0.04545 0.187831 -0.17929 0.191316 -0.00683 
11 KLBF 0.055172 0.006536 0.029221 -0.02839 0.055195 0.067692 -0.01441 -0.02632 -0.03904 0 0.05625 -0.01479 
12 LPKR 0 -0.01361 0.089655 -0.13924 -0.02941 0.083333 0.097902 -0.07643 -0.04828 -0.16667 -0.1513 0.127049 
13 LPPF -0.07614 -0.0348 0.108159 0.034247 -0.06126 -0.10582 -0.21105 -0.0725 -0.07278 0.232558 -0.0566 0.1125 
14 PGAS -0.01736 -0.10601 -0.03953 -0.01235 -0.0625 0 -0.05778 -0.25708 0.168254 -0.07609 0.029412 0.491429 
15 SMGR 0.066482 -0.06494 -0.01944 0.070822 0.058201 -0.005 0.052764 -0.03341 0.076543 -0.13761 0.053191 0.126263 
16 TLKM -0.00517 0.072727 0.058111 -0.00458 0.03908 0.037611 0 -0.00213 -0.13889 0.029777 0.06988 -0.10135 
17 UNTR 0.128146 0.075051 0.015094 0.032528 -0.0117 0.096539 0.006645 0.056106 0.083594 -0.03389 0.056716 0.09887 






No Nama Perusahaan Jan Feb Mar Apr Mei Jun 
1 ADRO -0.04082 -0.09362 -0.1385 0.027248 -0.0504 0.064246 
2 ASII -0.05 -0.09598 -0.02055 -0.03497 -0.04348 0.083333 
3 BBCA 0.019802 0.005394 -0.0515 0.027149 -0.05396 0.083818 
4 BBNI 0.034574 -0.10797 -0.07205 0.052795 -0.16814 0.049645 
5 BBRI 0.021622 -0.04762 -0.10556 -0.04348 -0.07792 0.080986 
6 BMRI 0.018405 -0.0753 -0.07166 -0.01053 -0.02837 -0.0292 
7 GGRM -0.01604 -0.09122 -0.04346 -0.0119 -0.01825 0.117472 
8 ICBP 0.028653 -0.07799 0.048338 0.002882 0.017241 -0.01412 
9 INDF -0.02258 -0.0495 -0.03125 0.014337 -0.06007 -0.04511 
10 INTP 0.008028 -0.2719 0.107813 -0.00564 -0.22553 0.034799 
11 KLBF -0.03904 -0.0625 0.003333 -0.0897 -0.10949 0.061475 
12 LPKR -0.06364 -0.06796 -0.07083 -0.15247 -0.10053 0.076471 
13 LPPF -0.0427 0.028169 -0.05479 -0.11594 -0.03825 -0.08807 
14 PGAS 0.022989 -0.13858 -0.13696 0.042821 -0.03623 -0.14787 
15 SMGR -0.00224 -0.06966 -0.06763 -0.12953 -0.15179 0.066667 
16 TLKM 0.002506 -0.1 0.063889 -0.08094 0.065341 -0.048 
17 UNTR -0.08483 -0.10112 0.065625 0.027859 -0.09843 0.115506 







Expected Return Saham, Standar Deviasi, Varian dan Kovarian Saham Pada Indeks IDX30 Tahun 2014 – 2018 






1 ADRO 0.015224139 0.104377 0.010895 0.000814339 
2 ASII 0.000671739 0.066602 0.004436 0.000187361 
3 BBCA 0.015828155 0.04983 0.002483 0.00028467 
4 BBNI 0.01140826 0.083719 0.007009 0.000912583 
5 BBRI 0.009189743 0.071899 0.00517 0.000564153 
6 BMRI 0.017732809 0.161002 0.025922 0.000736179 
7 GGRM 0.008762161 0.062788 0.003942 0.000153962 
8 ICBP 0.02367735 0.178454 0.031846 0.000402385 
9 INDF 3.74553E-05 0.068247 0.004658 0.000194115 
10 INTP -0.00683664 0.097479 0.009502 0.000474253 
11 KLBF -0.00423753 0.058651 0.00344 0.000558621 
12 LPKR -0.0180256 0.095797 0.009177 -0.00012246 
13 LPPF -0.00833222 0.088448 0.007823 0.000234448 
14 PGAS -0.01739285 0.132857 0.017651 0.000372761 
15 SMGR -0.01354852 0.070639 0.00499 0.000757285 





Harga Pasar Indeks IDX30 Tahun 2014 – 2018 
CLOSE PRICE 
No Bulan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 Januari - 4,631,055 4,631,055 4,783,377 6,003,385 
2 Februari - 4,798,413 4,798,413 4,829,799 6,048,249 
3 Maret - 4,898,098 4,898,098 4,936,134 5,729,541 
4 April - 4,849,921 4,849,921 5,090,822 5,514,684 
5 Mei - 4,700,151 4,700,151 5,183,893 5,113,789 
6 Juni 4,225,624 4,388,011 4,388,011 5,266,814 5,048,986 
7 Juli 4,408,393 4,290,589 4,290,589 5,339,959 - 
8 Agustus 4,485,863 3,988,401 3,988,401 5,298,494 - 
9 September 4,492,186 3,790,168 3,790,168 5,314,259 - 
10 Oktober 4,352,969 4,022,606 4,022,606 5,385,967 - 
11 Nopember 4,470,265 4,041,699 4,041,699 5,508,510 - 
17 UNTR 0.011880348 0.076787 0.005896 0.000178892 




12 Desember 4,545,010 4,059,991 4,059,991 5,670,834 - 
 
Lampiran 4 
Return Pasar Indeks IDX30 Tahun 2014 – 2018 
RETURN PASAR 
No Bulan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 Januari - 0.0189318 0.0118958 0.0209762 0.0586424 
2 Februari - 0.0361382 0.0489454 0.009705 0.007473 
3 Maret - 0.0207746 0 0.0220165 -0.052694 
4 April - -0.009836 0.03254 0.0313378 -0.0375 
5 Mei - -0.030881 -0.03217 0.0182821 -0.072696 
6 Juni - -0.066411 0.0243628 0.015996 -0.012672 
7 Juli 0.0432527 -0.022202 0.0772438 0.0138879 - 
8 Agustus 0.0175731 -0.07043 0.0548251 -0.007765 - 
9 September 0.0014096 -0.049702 -0.008407 0.0029753 - 




11 Nopember 0.0269461 0.0047465 -0.052467 0.0227522 - 
12 Desember 0.0167206 0.0045258 -0.016148 0.0294678 - 
 
Lampiran 5 























































































































Expected Return Pasar E(Rm) 
























Beta (βi) dan Alpha (αi) 
Kode Emitmen Beta (β) Beta (β²) Alpha (α) Alpha (α²) 
Risiko Tidak 
Sistematis (σei²) 
ADRO 0.067998 0.004624 0.01493 0.0002229 0.013 
ASII 0.015645 0.000245 0.000604 3.65E-07 0.0041 
BBCA 0.02377 0.000565 0.015726 0.0002473 0.0014 
BBNI 0.076201 0.005807 0.011079 0.0001227 0.0023 
BBRI 0.047107 0.002219 0.008986 8.075E-05 0.0047 
BMRI 0.061471 0.003779 0.017467 0.0003051 0.0015 
GGRM 0.012856 0.000165 0.008707 7.581E-05 0.0046 
ICBP 0.033599 0.001129 0.023532 0.0005538 0.004 
INDF 0.016209 0.000263 -3.3E-05 1.059E-09 0.0034 
INTP 0.0396 0.001568 -0.00701 4.911E-05 0.0046 
KLBF 0.046645 0.002176 -0.00444 1.97E-05 0.0035 
LPKR -0.01023 0.000105 -0.01798 0.0003233 0.0098 
LPPF 0.019577 0.000383 -0.00842 7.084E-05 0.0052 
PGAS 0.031126 0.000969 -0.01753 0.0003072 0.0086 
SMGR 0.063234 0.003998 -0.01382 0.000191 0.0025 
TLKM 0.00502 2.52E-05 0.00792 6.273E-05 0.0031 





Excess Return to Beta (ERB) 




RBR Beta (β) ERB 
ADRO 0.015224 0.005 0.067998 0.1503604 
ASII 0.000672 0.005 0.015645 -0.276659 
BBCA 0.015828 0.005 0.02377 0.4555377 
BBNI 0.011408 0.005 0.076201 0.0840968 
BBRI 0.00919 0.005 0.047107 0.0889411 
BMRI 0.017733 0.005 0.061471 0.2071347 
GGRM 0.008762 0.005 0.012856 0.2926411 
ICBP 0.023677 0.005 0.033599 0.5558859 
INDF 3.75E-05 0.005 0.016209 -0.306166 
INTP -0.00684 0.005 0.0396 -0.298903 
KLBF -0.00424 0.005 0.046645 -0.198039 
LPKR -0.01803 0.005 -0.01023 2.2518642 
LPPF -0.00833 0.005 0.019577 -0.681031 
PGAS -0.01739 0.005 0.031126 -0.719433 
SMGR -0.01355 0.005 0.063234 -0.293334 


















Ai dan Bi 
UNTR 0.01188 0.005 0.014938 0.4606084 














ADRO 0.015224 0.005 0.067998 0.0046237 0.013 0.053478 0.355667 
ASII 0.000672 0.005 0.015645 0.0002448 0.0041 -0.01652 0.059697 
BBCA 0.015828 0.005 0.02377 0.000565 0.0014 0.183847 0.403582 
BBNI 0.011408 0.005 0.076201 0.0058066 0.0023 0.212311 2.524606 
BBRI 0.00919 0.005 0.047107 0.0022191 0.0047 0.041993 0.472141 
BMRI 0.017733 0.005 0.061471 0.0037787 0.0015 0.5218 2.519136 
GGRM 0.008762 0.005 0.012856 0.0001653 0.0046 0.010514 0.035929 
ICBP 0.023677 0.005 0.033599 0.0011289 0.004 0.156886 0.282227 
INDF 3.75E-05 0.005 0.016209 0.0002627 0.0034 -0.02366 0.077271 
INTP -0.00684 0.005 0.0396 0.0015682 0.0046 -0.1019 0.340909 
KLBF -0.00424 0.005 0.046645 0.0021758 0.0035 -0.12311 0.621645 
LPKR -0.01803 0.005 -0.01023 0.0001046 0.0098 0.024024 0.010669 
LPPF -0.00833 0.005 0.019577 0.0003832 0.0052 -0.05019 0.0737 
PGAS -0.01739 0.005 0.031126 0.0009688 0.0086 -0.08105 0.112652 
SMGR -0.01355 0.005 0.063234 0.0039985 0.0025 -0.46916 1.599392 
TLKM 0.007942 0.005 0.00502 2.52E-05 0.0031 0.004764 0.008128 
UNTR 0.01188 0.005 0.014938 0.0002231 0.0057 0.018031 0.039146 




Cut Off Rate (Ci) 
Kode 
Emitmen 
ERB Ai Bi ∑Ai ∑Bi Ci C* 
Kandidat 
Portofolio 
LPKR 2.251864 0.024024 0.010669 0.024024 0.010669 0.00028  M 
TLKM 0.586117 0.004764 0.008128 0.0287878 0.018797 0.00034  M 
ICBP 0.555886 0.156886 0.282227 0.185674 0.301024 0.00221  M 
UNTR 0.460608 0.018031 0.039146 0.2037048 0.34017 0.00242  M 
BBCA 0.455538 0.183847 0.403582 0.3875518 0.743752 0.0046  M 
GGRM 0.292641 0.010514 0.035929 0.3980661 0.779681 0.00472  M 
BMRI 0.207135 0.5218 2.519136 0.9198665 3.298817 0.01059  M 
ADRO 0.15036 0.053478 0.355667 0.9733447 3.654484 0.01116  M 
UNVR 0.103487 0.033639 0.325054 1.0069835 3.979538 0.01151  M 
BBRI 0.088941 0.041993 0.472141 1.0489762 4.451679 0.01192  M 
BBNI 0.084097 0.212311 2.524606 1.2612875 6.976285 0.01394 0.01394 M 
KLBF -0.19804 -0.12311 0.621645 1.1381776 7.59793 0.01249  T 
ASII -0.27666 -0.01652 0.059697 1.1216619 7.657627 0.0123  T 
SMGR -0.29333 -0.46916 1.599392 0.6525065 9.257019 0.00703  T 




















ERB Ai Bi ∑Ai ∑Bi Ci C* 
Kandidat 
Portofolio 
INDF -0.30617 -0.02366 0.077271 0.5269501 9.675199 0.00565  T 
LPPF -0.68103 -0.05019 0.0737 0.4767581 9.748899 0.00511  T 







Keterangan :  
M : Masuk Kandidat Portofolio 





























LPKR 2.251864 0.01394 2.237924 -0.010225 0.0098 -2.33501 22.81691 -0.10234 
TLKM 0.586117 0.01394 0.572177 0.0050195 0.0031 0.926474 22.81691 0.040605 
ICBP 0.555886 0.01394 0.541946 0.0335992 0.004 4.552244 22.81691 0.199512 
UNTR 0.460608 0.01394 0.446668 0.0149375 0.0057 1.170547 22.81691 0.051302 
BBCA 0.455538 0.01394 0.441598 0.0237701 0.0014 7.497715 22.81691 0.328603 
GGRM 0.292641 0.01394 0.278701 0.0128559 0.0046 0.778902 22.81691 0.034137 
BMRI 0.207135 0.01394 0.193195 0.0614712 0.0015 7.917267 22.81691 0.346991 
ADRO 0.15036 0.01394 0.13642 0.0679975 0.013 0.713558 22.81691 0.031273 
UNVR 0.103487 0.01394 0.089547 0.0346799 0.0037 0.839318 22.81691 0.036785 
BBRI 0.088941 0.01394 0.075001 0.0471069 0.0047 0.751718 22.81691 0.032946 











































LPKR -0.01803 -0.01023 -0.01798 0.0043186 -0.10234 0.001046 0.00184 0.001845 
TLKM 0.007942 0.00502 0.00792 0.0043186 0.040605 0.000204 0.000322 0.000322 
ICBP 0.023677 0.033599 0.023532 0.0043186 0.199512 0.006703 0.004695 0.004724 
UNTR 0.01188 0.014938 0.011816 0.0043186 0.051302 0.000766 0.000606 0.000609 
BBCA 0.015828 0.02377 0.015726 0.0043186 0.328603 0.007811 0.005167 0.005201 
GGRM 0.008762 0.012856 0.008707 0.0043186 0.034137 0.000439 0.000297 0.000299 
BMRI 0.017733 0.061471 0.017467 0.0043186 0.346991 0.02133 0.006061 0.006153 
ADRO 0.015224 0.067998 0.01493 0.0043186 0.031273 0.002127 0.000467 0.000476 
UNVR 0.008589 0.03468 0.008439 0.0043186 0.036785 0.001276 0.00031 0.000316 
BBRI 0.00919 0.047107 0.008986 0.0043186 0.032946 0.001552 0.000296 0.000303 

















LPKR 0.011976 1.09E-06 1 0.0098 0.0098 
TLKM 0.011976 4.15E-08 1 0.0031 0.0031 
ICBP 0.011976 4.49E-05 1 0.004 0.004001 
UNTR 0.011976 5.87E-07 1 0.0057 0.0057 
BBCA 0.011976 6.1E-05 1 0.0014 0.001401 
GGRM 0.011976 1.93E-07 1 0.0046 0.0046 
BMRI 0.011976 0.000455 1 0.0015 0.001505 
ADRO 0.011976 4.52E-06 1 0.013 0.013 
UNVR 0.011976 1.63E-06 1 0.0037 0.0037 
BBRI 0.011976 2.41E-06 1 0.0047 0.0047 










Return Saham Perusahaan Yang Ada Di Indeks IDX30 Tahun 2014 – 2018 















Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 0.109705 -0.0076 -0.13027 -0.04846 -0.03704 -0.03846 
2 ASII -0.01942 -0.06931 -0.03901 0.051661 0.042105 0.057239 
3 BBCA -0.03448 0.167411 -0.00191 0.003831 0.001908 0.019048 
4 BBNI 0.04902 0.03271 0.076923 0.012605 0.012448 0.02459 
5 BBRI -0.01339 -0.05656 0.06235 0.040632 0.010846 0.002146 
6 BMRI 0.012195 -0.02892 0.027295 0.016908 0.023753 0.020882 
7 GGRM -0.00369 0.049537 0.018968 0.059307 -0.00776 -0.04778 
8 ICBP 0.004785 0.080952 -0.02643 0.0181 0.164444 0.10687 
9 INDF -0.02827 0.018182 -0.025 -0.01832 0.007463 0.118519 
10 INTP -0.02806 -0.11134 0.113689 0.028125 0.013171 -0.08 
11 KLBF -0.04046 0.024096 0.002941 0.026393 0.045714 0.019126 
12 LPKR -0.02727 -0.1215 0.138298 0.088785 -0.12446 0.112745 
13 LPPF 0.122414 -0.00307 -0.09861 0.025641 0 0.035 
14 PGAS -0.01695 0.034483 -0.00833 0 0.008403 -0.15833 
15 SMGR -0.02112 -0.04931 0.029173 0.007874 0.0125 -0.10031 
16 TLKM 0.00566 0.093809 -0.0566 0.027273 0.014159 -0.01222 
17 UNTR -0.03275 -0.10158 -0.07663 -0.00272 -0.05321 0.0317 









Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO -0.04 0 -0.03125 -0.07527 -0.11628 -0.22368 0.008475 -0.10084 0.11215 -0.07563 -0.06364 0.019417 
2 ASII 0 0.092357 -0.20117 0.065693 -0.03082 -0.06007 -0.10902 -0.11814 0.129187 0.004237 0.012658 0.075 
3 BBCA 0.054206 0.051418 -0.09106 0.048237 -0.04425 -0.02963 -0.01527 -0.04845 0.050916 -0.0407 0.074747 -0.01504 
4 BBNI 0.1 0.050909 -0.11073 0.070039 -0.22909 -0.10189 0.039916 -0.16465 0.14994 0.003155 0.046122 -0.01603 
5 BBRI 0.102784 0.031068 -0.12429 0.012903 -0.12102 -0.03382 0.0625 -0.18588 0.216763 0.023753 0.060325 -0.01751 
6 BMRI 0.090909 0.039583 -0.13828 0.002326 -0.06729 -0.05224 0.889764 -0.55972 0.097792 -0.02299 0.088235 0.037838 
7 GGRM -0.07569 -0.04539 -0.01961 -0.058 -0.04246 0.097561 -0.10101 -0.05618 0.022619 0.138533 0.124744 0.060909 
8 ICBP -0.01379 0.026224 -0.10051 0.068182 -0.11525 -0.01403 1.060976 -0.51085 0.064516 -0.04356 0.067327 0.072356 
9 INDF -0.01987 0.006757 -0.09396 0.081481 -0.09932 -0.07224 -0.13115 0.037736 0.004545 -0.11765 0.061538 0.198068 
10 INTP 0.045652 -0.08836 -0.04219 0.066667 -0.06808 -0.04072 -0.01998 -0.16178 0.094225 0.038889 0.19385 -0.11758 
11 KLBF -0.03217 0.033241 -0.03753 0.02507 -0.08967 0.041791 -0.04011 -0.1791 0.04 -0.06643 -0.01124 0.011364 
12 LPKR 0.039648 0.144068 -0.12222 0.097046 -0.09231 -0.02119 -0.10823 0.097087 0.053097 0.079832 -0.19455 0.019324 
13 LPPF 0.149758 0.103641 -0.11168 -0.00286 -0.05158 0.057402 0.001429 -0.08131 0.029503 -0.05581 0.124601 -0.09091 
14 PGAS 0.029703 -0.07692 -0.14583 0.047561 0.004657 -0.073 -0.305 -0.08993 0.185771 -0.115 0.033898 -0.12386 
15 SMGR 0.020583 -0.08235 -0.08425 0.076 -0.10781 -0.15833 -0.08416 -0.02162 0.082873 0.084184 0.072941 -0.0307 
16 TLKM 0.037102 -0.01533 -0.09516 0.087954 0.029877 0.003413 -0.02381 -0.0784 0.013233 0.093284 0.059727 0.075684 
17 UNTR 0.159218 0.050602 -0.01835 -0.0514 0.003695 -0.00859 -0.05322 -0.08627 0.035765 -0.09945 0.039877 0.026549 










Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 0.152381 0.066116 0.162791 -0.05333 0.197183 0.223529 0.105769 0.047826 0.128631 0.125 0.107843 0 
2 ASII 0.054264 0.066176 -0.07241 -0.01859 0.121212 0.043919 0.055016 0.01227 -0.00303 -0.08207 0.096026 -0.03927 
3 BBCA 0.028626 -0.01299 -0.0188 -0.00383 0.025 0.084428 0.041522 0.043189 -0.01115 -0.0789 0.083916 -0.0129 
4 BBNI 0.033605 0.024631 -0.11827 0.046892 0.083333 0.028846 0.098131 -0.05532 0.004505 -0.07175 0.067633 0.031674 
5 BBRI -0.01336 0.031603 -0.09409 0 0.043478 0.06713 0.010846 0.04721 0 -0.10656 0.071101 0.004283 
6 BMRI -0.00521 0.078534 -0.06311 -0.06477 0.055402 0.060367 0.111386 -0.00223 0.024554 -0.08497 0.102381 -0.05832 
7 GGRM 0.091688 0.025118 0.06049 -0.00072 -0.00289 -0.02138 -0.04628 -0.03727 0.095161 -0.04271 -0.01692 -0.03365 
8 ICBP 0.089965 -0.03492 0.004934 0.060556 0.063272 -0.00145 0.159884 -0.05013 -0.00792 -0.07979 -0.00867 -0.02041 
9 INDF 0.137097 0.024823 -0.01384 -0.02807 0.046931 0.148276 -0.04805 0.097792 -0.02299 -0.10882 0.046205 0 
10 INTP 0.016497 -0.01498 0 -0.15589 0.013514 0.011852 0.036603 -0.01977 -0.05187 -0.02888 -0.03599 -0.02435 
11 KLBF -0.02622 0.111538 -0.04844 0.04 0.06993 0.094771 0.071642 -0.04457 0.014577 -0.13793 0.01 -0.0429 
12 LPKR -0.02844 0.019512 -0.02871 -0.05911 0.198953 -0.00873 -0.03084 -0.1 -0.08586 -0.1547 -0.01307 -0.02649 
13 LPPF 0.154688 -0.00677 0.035422 -0.00132 0.054018 -0.00375 0.003764 -0.07625 -0.02436 -0.20111 0.050347 -0.02314 
14 PGAS 0.095634 -0.00759 0.001912 -0.05344 -0.05645 0.405983 -0.08207 -0.04967 -0.10801 0.035156 0.071698 0.014085 
15 SMGR -0.0724 -0.00732 -0.02703 -0.09091 0.038889 0.002674 0.056 0.020202 -0.02475 -0.09898 0.033803 -0.01635 
16 TLKM -0.02695 0.023077 0.067669 0.042254 0.075676 0.062814 -0.00473 0.023753 -0.02088 -0.10427 0.05291 -0.02764 
17 UNTR -0.10776 -0.01449 -0.01961 -0.05333 0.042254 0.064189 0.190476 -0.056 0.221751 -0.0289 0.011905 0.028235 










Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agust Sept Okt Nov Des 
1 ADRO 0 0.032448 0.014286 -0.14366 0.039474 0.129747 0.022409 0 0 -0.06849 0.094118 0.317204 
2 ASII 0.031447 0.051829 0.037681 -0.02235 0.02 -0.10644 -0.01254 0.003175 0.012658 -0.00313 0.040752 0.024096 
3 BBCA 0.009804 0.071197 0.072508 -0.0338 0.058309 0.030303 0.013369 0.07124 0.029557 -0.02632 0.076167 0.037671 
4 BBNI 0.096491 0.036 -0.01544 0.027451 0.007634 0.128788 -0.01342 0.006803 0.027027 0.065789 0.222222 -0.05051 
5 BBRI 0.01919 0.085774 -0.00578 0.122093 0.053541 -0.03115 0.023689 0.009917 0.021277 0.028846 0.133956 0.016484 
6 BMRI 0.036697 0.035398 0 0.076923 0.011905 0.070588 -0.04029 0.026718 0.048327 0.049645 0.081081 0.01875 
7 GGRM 0.066397 -0.00494 0.013354 0.113705 0.058824 -0.0281 -0.09067 -0.04913 0.06383 0.093214 0.095067 -0.03282 
8 ICBP -0.00893 -0.02102 0.076687 -0.00855 0.011494 -0.05114 0.04491 0 0.008596 -0.03977 0.053254 -0.01966 
9 INDF 0.025237 -0.01538 0.046875 0.044776 -0.01714 -0.02616 0 0.00597 -0.02671 -0.10671 0.040956 0.016393 
10 INTP 0.008319 0.09571 0.021084 0.091445 -0.0027 -0.05149 0.131429 -0.04545 0.187831 -0.17929 0.191316 -0.00683 
11 KLBF 0.055172 0.006536 0.029221 -0.02839 0.055195 0.067692 -0.01441 -0.02632 -0.03904 0 0.05625 -0.01479 
12 LPKR 0 -0.01361 0.089655 -0.13924 -0.02941 0.083333 0.097902 -0.07643 -0.04828 -0.16667 -0.1513 0.127049 
13 LPPF -0.07614 -0.0348 0.108159 0.034247 -0.06126 -0.10582 -0.21105 -0.0725 -0.07278 0.232558 -0.0566 0.1125 
14 PGAS -0.01736 -0.10601 -0.03953 -0.01235 -0.0625 0 -0.05778 -0.25708 0.168254 -0.07609 0.029412 0.491429 
15 SMGR 0.066482 -0.06494 -0.01944 0.070822 0.058201 -0.005 0.052764 -0.03341 0.076543 -0.13761 0.053191 0.126263 
16 TLKM -0.00517 0.072727 0.058111 -0.00458 0.03908 0.037611 0 -0.00213 -0.13889 0.029777 0.06988 -0.10135 
17 UNTR 0.128146 0.075051 0.015094 0.032528 -0.0117 0.096539 0.006645 0.056106 0.083594 -0.03389 0.056716 0.09887 






No Nama Perusahaan Jan Feb Mar Apr Mei Jun 
1 ADRO -0.04082 -0.09362 -0.1385 0.027248 -0.0504 0.064246 
2 ASII -0.05 -0.09598 -0.02055 -0.03497 -0.04348 0.083333 
3 BBCA 0.019802 0.005394 -0.0515 0.027149 -0.05396 0.083818 
4 BBNI 0.034574 -0.10797 -0.07205 0.052795 -0.16814 0.049645 
5 BBRI 0.021622 -0.04762 -0.10556 -0.04348 -0.07792 0.080986 
6 BMRI 0.018405 -0.0753 -0.07166 -0.01053 -0.02837 -0.0292 
7 GGRM -0.01604 -0.09122 -0.04346 -0.0119 -0.01825 0.117472 
8 ICBP 0.028653 -0.07799 0.048338 0.002882 0.017241 -0.01412 
9 INDF -0.02258 -0.0495 -0.03125 0.014337 -0.06007 -0.04511 
10 INTP 0.008028 -0.2719 0.107813 -0.00564 -0.22553 0.034799 
11 KLBF -0.03904 -0.0625 0.003333 -0.0897 -0.10949 0.061475 
12 LPKR -0.06364 -0.06796 -0.07083 -0.15247 -0.10053 0.076471 
13 LPPF -0.0427 0.028169 -0.05479 -0.11594 -0.03825 -0.08807 
14 PGAS 0.022989 -0.13858 -0.13696 0.042821 -0.03623 -0.14787 
15 SMGR -0.00224 -0.06966 -0.06763 -0.12953 -0.15179 0.066667 
16 TLKM 0.002506 -0.1 0.063889 -0.08094 0.065341 -0.048 
17 UNTR -0.08483 -0.10112 0.065625 0.027859 -0.09843 0.115506 







Return Pasar Indeks IDX30 Tahun 2014 – 2018 
RETURN PASAR 
No Bulan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 Januari - 0.0189318 0.0118958 0.0209762 0.0586424 
2 Februari - 0.0361382 0.0489454 0.009705 0.007473 
3 Maret - 0.0207746 0 0.0220165 -0.052694 
4 April - -0.009836 0.03254 0.0313378 -0.0375 
5 Mei - -0.030881 -0.03217 0.0182821 -0.072696 
6 Juni - -0.066411 0.0243628 0.015996 -0.012672 
7 Juli 0.0432527 -0.022202 0.0772438 0.0138879 - 
8 Agustus 0.0175731 -0.07043 0.0548251 -0.007765 - 
9 September 0.0014096 -0.049702 -0.008407 0.0029753 - 
10 Oktober -0.030991 0.0613266 0.0110995 0.0134936 - 




12 Desember 0.0167206 0.0045258 -0.016148 0.0294678 - 
 
Lampiran 3 
Beta Investasi (βi)  
Kode Emitmen Beta (β) Beta (β²) 
ADRO 0.067998 0.004624 
ASII 0.015645 0.000245 
BBCA 0.02377 0.000565 
BBNI 0.076201 0.005807 
BBRI 0.047107 0.002219 
BMRI 0.061471 0.003779 
GGRM 0.012856 0.000165 
ICBP 0.033599 0.001129 
INDF 0.016209 0.000263 
INTP 0.0396 0.001568 
KLBF 0.046645 0.002176 
LPKR -0.01023 0.000105 
LPPF 0.019577 0.000383 

















SMGR 0.063234 0.003998 
TLKM 0.00502 2.52E-05 
UNTR 0.014938 0.000223 




Kode Emitmen Rf Beta (βi) E(Rm) E(Rm) - Rf E(Ri) 
ADRO 0.005 0.067998 0.004319 -0.000681 0.004954 
ASII 0.005 0.015645 0.004319 -0.000681 0.004989 
BBCA 0.005 0.02377 0.004319 -0.000681 0.004984 
BBNI 0.005 0.076201 0.004319 -0.000681 0.004948 
BBRI 0.005 0.047107 0.004319 -0.000681 0.004968 
BMRI 0.005 0.061471 0.004319 -0.000681 0.004958 
GGRM 0.005 0.012856 0.004319 -0.000681 0.004991 
ICBP 0.005 0.033599 0.004319 -0.000681 0.004977 
INDF 0.005 0.016209 0.004319 -0.000681 0.004989 
INTP 0.005 0.0396 0.004319 -0.000681 0.004973 
KLBF 0.005 0.046645 0.004319 -0.000681 0.004968 
LPKR 0.005 -0.01023 0.004319 -0.000681 0.005007 
LPPF 0.005 0.019577 0.004319 -0.000681 0.004987 
PGAS 0.005 0.031126 0.004319 -0.000681 0.004979 
SMGR 0.005 0.063234 0.004319 -0.000681 0.004957 





























UNTR 0.005 0.014938 0.004319 -0.000681 0.00499 













ADRO 0.015224 0.004954 M 
ASII 0.000672 0.004989 T 
BBCA 0.015828 0.004984 M 
BBNI 0.011408 0.004948 M 
BBRI 0.00919 0.004968 M 
BMRI 0.017733 0.004958 M 
GGRM 0.008762 0.004991 M 
ICBP 0.023677 0.004977 M 
INDF 3.75E-05 0.004989 T 




KLBF -0.00424 0.004968 T 






LPPF -0.00833 0.004987 T 
PGAS -0.01739 0.004979 T 
SMGR -0.01355 0.004957 T 
TLKM 0.007942 0.004997 M 
UNTR 0.01188 0.00499 M 
UNVR 0.008589 0.004976 M 
 
Keterangan :  
M : Masuk Kandidat Portofolio Efisien 
















Rf E(Rm) σM σp E(Rp) 
ADRO 0.005 0.004319 0.000375 0.0130001 -0.01865 
BBCA 0.005 0.004319 0.003935 0.0014007 0.004757 
BBNI 0.005 0.004319 2.19E-06 0.0023 -0.71027 
BBRI 0.005 0.004319 0.000395 0.0047 -0.00312 
BMRI 0.005 0.004319 0.004156 0.0015054 0.004753 
GGRM 0.005 0.004319 0.000409 0.0046 -0.00267 
ICBP 0.005 0.004319 0.002389 0.0040005 0.003859 




UNTR 0.005 0.004319 0.000614 0.0057 -0.00132 
UNVR 0.005 0.004319 0.000441 0.0037 -0.00072 
 
